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Executive Summary

The topic of this thesis is accounting for leases under IFRS. For a number of years, leasing has constituted a
significant source of financing for the business sector in connection with acquisition of assets as an alterna-
tive to more traditional sources of financing. As leasing has become more and more popular, general public

focus has increased on the accounting treatment of this type of contracts.

The reporting standard has met with a good deal of criticism, especially as regards the classification accord-
ing to which some leases are not recognised in the balance sheet but only disclosed in the notes to the finan-
cial statements. In the current version of the standard, leases are classified as finance or operating leases

where only the former is recognised in the balance sheet.

Based on this, IASB and FASB have chosen to develop a new common reporting standard as a part of their
convergence project. The primary purpose of a new standard is to develop a new model for the treatment of

leases so that overall all leases are treated in the same manner in the financial reporting.

The main purpose of this thesis is to identify why proposals have been made to change the current lease
standard, and what a future standard should include to meet the requirements of the readers of financial
statements. Finally, the thesis aims at analysing how standard amendments will affect the financial report-

ing.

Initially, the thesis will describe how leases should be treated under the IFRS framework and how leases are
treated under IAS 17 Leases. The thesis will moreover make an evaluation of IAS 17 based on which it ap-
pears that the standard is subject to a number of weaknesses; eg the definitions of assets and liabilities of IAS
17 are not in accordance with the IFRS framework. Consequently, it is necessary for the readers of financial
statements to adjust the financial statements in order to recognise all assets and liabilities, just as the stan-
dard gives rise to non-comparability and non-transparency for the readers. The thesis considers the standard
to be too complex and at the same time it provides the possibility that the presenter of the financial state-

ments may structure its leases to obtain a certain treatment for accounting purposes.

Based on the weaknesses found in the standard, a new standard has been developed on the basis of the
analysis of the thesis based on IASB’s exposure draft of August 2010 and selected responses from stakeholder
groups. A new standard will apply a one-tier "right-of-use” model under which all leases should be recog-
nised in the balance sheet. The thesis determines how liabilities should be calculated by establishing the
term, payments and discount rate of the contract so that the liability reflects the actual conditions of the con-

tract.

Hereafter, the thesis performs an empirical analysis the purpose of which is to establish the implications of
the new “right-of-use” model. The analysis is performed on Danish companies listed in the C20 index. The
analysis shows that particularly transportation and logistics companies are affected by an amendment of the

lease standard. Interest-bearing debt markedly increases which can also be seen from the related ratios for
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solvency, financing, gearing and interest-bearing debt/EBITDA. Moreover, the EBITDA of the companies
will be affected as the subtotal increases as future lease expenses will be recognised as depreciation and fi-
nancial expenses instead of ordinary operating costs. This will have a positive effect on the profitability ratios
ROE and ROIC.

Overall, the general thesis conclusion is that a newly developed standard will improve the financial statement
presentation of leases compared to the present IAS 17 standard. A new standard will increase the quality of
financial disclosures as well as the comparability for readers of financial statements. However, an immediate
remaining disadvantage is a certain complexity in the accounting treatment, just as in its present form the

standard cannot be applied for intangible assets.
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1. Indledning

Leasing er blevet en vasentlig finansieringskilde for virksomheder i den globale verden. Den centrale fordel
ved leasing er, at virksomheder uden storre udbetalinger ved aftalens indgaelse, kan fa adgang til et aktiv,
f.eks. storre aktiver som bygninger og produktionsanlag eller mindre aktiver som biler og computere. Lea-
singaftaler kan sammensettes i adskillige variationer og individuelt tilpasses den enkelte virksomheds be-
hov. Generelt kan en leasingaftale defineres som en ubetinget ret til at kontrollere brugen af et aktiv i en pe-

riode mod et vederlag.

Nutidens omfang af leasing kan aflaeses i World Leasing Yearbook of 2010, der skenner, at den arlige leasing

iverdens top 50 lande udger omkring 3.500.000.000.000 kr. eller 3.500 mia.kr.

I regnskabsmaessig henseende reguleres behandlingen af leasingaftaler i Europa efter IFRS’s internationale
regnskabsstandard IAS 17 Leases. Den nuvarende version foreskriver, at leasingaftaler, der i substansen be-
star af kegb af aktiver skal indregnes i balancen som finansiel leasing. Hermed forstaet aftaler, hvor alle vae-
sentlige gkonomiske fordele og ejendomsrettigheder overgar fra leasinggiver til leasingtager. Qvrige aftaler
klassificeres som operationelle leasingaftaler, der ikke indregnes i balancen, men kun indgar som noteoplys-

ninger om de fremtidige forpligtelser.

Den store forskel pa behandlingen af leasingaftaler, athengig af klassifikationen, har faet en voksende op-
merksomhed hos regnskabsbrugere. Virksomhedernes finansielle stilling og off-balance sheet forpligtelser i
arsregnskabet, herunder operationelle aftaler, er taget op til debat. Det er bl.a. afledt af de seneste ars finan-

sielle krise samt stgrre erhvervsskandaler omkring drtusindskiftet.

Klassifikationen af leasingaftalerne burde reelt vare afgjort af et bagvedliggende driftsekonomisk rationale,
men en undersggelse fra 2005 af SEC har illustreret, at det méiske ikke er tilfeeldet. I USA i 2005 var 96 % af
alle pengestromme fra leasing klassificeret som operationelle i virksomhedernes &rsregnskaber. Man kan
undre sig over, om det afspejler de oprindelige hensigter med klassifikationen af aftalerne, eller om virksom-

hederne misbruger reglerne for at undgé indregning af leasingforpligtelser i balancen?

For at undersgge om den nuvarende regnskabsstandard afspejler leasing hensigtsmaessigt i arsregnskabet,
har TASB og FASB valgt at medtage udviklingen af en ny leasingstandard i deres faelles konvergensprojekt. P&
nuvaerende tidspunkt har TASB og FASB udsendt discussion paper i 2006 og exposure draft i 2010. I efteraret
2011 valgte de at udskyde projektet og udsender et revideret udkast til en leasingstandard i starten af 2012,

da tidligere forslag fortsat har medt stor kritik fra flere interessegrupper.

Hvordan fremtidens leasingstandard skal se ud star derfor fortsat dbent. Ligeledes er det uvist, hvilken pa-
virkning en ny standard reelt vil f pa arsrapporterne. Leasing udger i dag et s markant element i virksom-
hedernes finansiering, at selv smé @ndringer i standardens tekst kan have stor betydning for regnskabsaf-

laeggere og regnskabsbrugere.
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2. Problembehandling

Afhandlingens problembehandling fastlegges i folgende kapitel, hvor problemformuleringen defineres.

Endvidere foretages der afgraeensninger og metodevalg i forhold til athandlingens emne og problem.

2.1. Problemformulering

Formalet med udarbejdelse af drsrapporten kan efter IASB’s begrebsramme konkretiseres til at give interes-
senterne relevante informationer til brug for gkonomiske beslutninger. Det er vigtigt, at arsrapporten giver

regnskabsbrugerne et retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling og gkonomiske resultater.

Regnskabsbrugerne har gennem de senere ar udtrykt en gget utilfredshed med den nuverende regnskabs-
meessige behandling af leasingaftaler. Kritikken har bl.a. omfattet, at den nuverende standard er mangelfuld
og inkonsistent med den grundleggende begrebsramme. Den kritiseres for ikke at afspejle virksomhedernes

finansielle stilling korrekt.

Den ggede fokus og voksende utilfredshed med standarden har bevirket, at IASB og FASB har igangsat et
projekt om at finde en falles standard for behandling af leasingaftaler. En ny fzlles standard skal imede-
komme kritikpunkterne af regnskabsstandarden. IASB og FASB’s projekt har efter 5 ar fortsat ikke resulteret

i en ny standard og seneste udkast medte veesentlige kritikpunkter.

En fremtidig sendring af leasingstandarden vil f& veaesentlig betydning for virksomhedernes oplysninger om
den finansielle stilling og de afledte nagletal. Det er derfor afggrende, hvordan standarden udformes. Det er

relevant at opnd viden om, hvilke virksomheder der pavirkes og hvad konsekvenserne bliver.
Ovenstaende forhold kan praeciseres i 3 delspergsmal, der tilsammen udger athandlingens hovedspergsmal:

Hvorfor er der forslag om s&ndringer til den nuvaerende IAS 17, hvordan skal en kommende

standard udformes og hvordan vil &ndringerne pavirke arsrapporten?

Til at besvare hovedproblemet vil falgende arbejdsspergsmal blive anvendt til at strukturere afhandlingen:
Hvorledes skal leasing behandles i overensstemmelse med IFRS begrebsrammen?
Hvorledes skal leasing behandles efter IAS 17 Leases?
Hvad er arsagen til, at der er foreslaet eendringer til den nuvarende leasingstandard?

Hvordan skal en kommende leasingstandard udformes, s& den imgdekommer regnskabsbrugernes
krav?

Hvordan vil en ny leasingstandard pavirke arsrapporten?
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2.2, Afgraensning

I afsnittet beskrives de overvejelser og afgraensninger, der er foretaget i forbindelse med athandlingen.

Regnskabsbrugernes fokus omkring IAS 17 har primart veret pad mangler i leasingtagers arsrapport, seerligt
omkring manglende indregning af operationel leasing. Leasinggivers behandling af leasingaftaler har en me-
re sekunder betydning og var séledes heller ikke en del af IASB’s discussion paper fra marts 2009. Pa den
baggrund vurderes det mest relevant kun at inddrage leasingtager i afhandlingen, mens der afgraenses fra

leasinggivers forhold, selvom leasinggiver efterfolgende er medtaget i exposure draft fra 2010.

Afhandlingens problembehandling er rettet mod den regnskabsmaessige behandling. Det har ligeledes veeret
en @&ndring af den regnskabsmaessige behandling, der har veeret hovedargumentet bag interessegruppernes
krav om en ny leasingstandard. Som en afledt effekt kan skatte- og momsretlige forhold blive pavirket i en-
kelte lande, hvor der ikke er forskel pa leasing i regnskabsmeessig eller skatteretlig henseende. I forhold til
athandlingen vurderes de forhold dog at veere af sekunder betydning, hvorfor der afgrenses fra de skatte- og

momsretlige forhold i afhandlingen.

Den juridiske vurdering af leasing vil ikke blive inddraget. Herunder dreftelse af leasing som eksempelvis

kreditkgb uden ejendomsforbehold eller udlejning med tilbageleveringsret.

De internationale regnskabsbestemmelser udstedt af IFRS udger athandlingens teoretiske fundament. Her-
udover vil regnskabsstandarder udstedt af FASB blive inddraget i det omfang de kan underbygge IFRS ek-
sempelvis US SFAS 13 Accounting for Leases. Andre internationale og nationale regelsat vil ikke blive ind-

draget i athandlingen.

Der er ikke tidligere foretaget storre offentligt tilgeengelige studier af effekterne af en endret leasingstandard
for danske selskaber. Afhandlingen vil derfor undervejs i forlgbet foretage empirisk analyse af danske bars-
noterede selskaber, C20 indekset anses som tilstraekkeligt repraesentativt for forskellige sektorer. Der er séle-
des ikke behov for inddragelse af andre danske selskaber, ligesom interesse, krav og tilgaengelighed pa min-

dre selskaber er lavere, og derfor ikke neer s hensigtsmaessige at inddrage i athandlingen.

Selve afthandlingens udarbejdelse foregér, mens konvergensprojektet er under revidering og vil udmunde i et
nyt udkast. Der vil i athandlingen tages udgangspunkt i 1. udkast fra august 2010 samt efterfolgende tilgen-

gelige informationer og holdninger i form af bestyrelsernes referater etc.

2.3. Metodevalg

Afsnittet har til formal at fastleegge de metodiske overvejelser, der er foretaget for at besvare problemformu-
leringen. De metodiske overvejelser vil omhandle undersegelsesdesign, athandlingens design samt materia-

leindsamling og kildekritik.

Page 7 of 85



2.3.1. Undersogelsesdesign

Afhandlingen vil veere opbygget efter en deduktiv metode, dvs. problemformuleringen er styrende for proces-

sen samt valg af teori og empiri.

Synsvinkel
Synsvinklen i afthandlingen vil veere en deskriptiv vinkel, da problemformuleringen og undersagelsessporgs-

malene tager udgangspunkt i forholdene som de er. Der tages afset i regelsat, bestemmelser og interessen-

ters opfattelser af forholdene.

Der vil samtidig forekomme en mere normativ synsvinkel, hvor der arbejdes ud fra forholdene, som de efter
egen opfattelse ber vare. Det vil forekomme i vurderinger af @ndringsforslag til ny leasingstandard samt i

den empiriske analyse, hvor arsrapporter for selskaber i C20-indekset analyseres.

Litteraturstudie
Til brug for afhandlingen er der foretaget et litteraturstudie, der ligger til grund for den forste del af proces-

sen i athandlingen. Der er undersggt litteratur omhandlende IAS 17 Leases. Denne kvalitative dataindsam-
ling anvendes for at skabe en dybere forstdelse for emnet og afhandlingens problem. Metoden for indsamling
af data er desk research, som er sggning i sdvel danske som internationale sggedatabaser pé internettet samt

biblioteker. De fundne og anvendte sekundare data bestar af publikationer, artikler, bager etc.

De anvendyte kilder vil vaere specificeret undervejs i afhandlingen som fodnoter samt opsummeret i litteratur-

listen, der er placeret sidst i afhandlingen.

Empirisk undersogelse
Der vil indgé en empirisk undersggelse i athandlingen, der bestér af et casestudie ud fra finansielle oplysnin-

ger i arsrapporter for danske bersnoterede selskaber i C20-indekset. Casestudiet har til formél at skabe en
dybere forstéelse af konsekvenserne ved andringsforslagene af IAS 17, herunder illustrative praesentationer i
form af talopstillinger. P& den made forsgges det at skabe en sammenhaeng til de kvalitative data i athand-

lingen omkring sendring af leasingstandardens tekst.

Udvalgelsen af selskaber er sket pa baggrund af en rakke kriterier. Der er udvalgt de 20 mest handlede dan-
ske selskaber ud fra den betragtning, at indekset imgdekommer kriterierne til casestudiet. Alle selskaber af-
laegger arsrapport efter IFRS, der er fundamentet for analysen. Herudover er de underlagt omfattende tilsyn
af bl.a. E&S og Fondsradet, hvilket sikrer overholdelse af forpligtelser om offentliggarelse af informationer.
Dette er vigtigt i forhold til et tilstreekkeligt datagrundlag i analysen. Endelig er C20 interessant, idet der ikke

tidligere er offentliggjort detaljeret videnskabelige casestudier af konsekvenser for danske selskaber.

De anvendte arsrapporter er de senest tilgengelige, hvormed populationen primaert vil bestd af regnskaber

aflagt pr. 31. december 2010.
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2.3.2. Afhandlingens design

Der redegores i afsnittet for fremgangsmaden og opbygningen af athandlingen. Til at illustrere designet hen-

vises til figur 1, hvor hierarkiet er vist. Efterfolgende redegores der for de enkelte kapitler.

Kap. 1 - Indledning

Kap. 2 - Problemformulering

Kap. 3 — Den regnskabsmeessige
begrebsramme

Kap. 4 — IAS 17 Leases

Kap. 5 — Evaluering af IAS 17

Kap. 6 - £ndringsforslag til Kap. 7 — Empirisk analyse af
leasingstandard &rsrapporter fra C20

Kap. 8 — Analyse af resultater fra
empirisk analyse

Kap. 9 — Vurdering af om aendring
giver et mere retvisende billede

Kap. 10 - Konklusion
Kap. 11 - Perspektivering

Figur 1 - Opgavedesign

Kapitel 1 — Indledning
Indledning til athandlingens emne.

Kapitel 2 — Problembehandling
Kapitlet bestér af athandlingens problemformulering. Herefter foretages en afgraensning i problemomradet,

hvor der gives en begrundelse for fravalg af emner eller forhold, der ikke medtages i athandlingen. I det efter-
folgende metodevalg beskrives de foretagne valg omkring undersegelsesdesign, opgavedesign samt kildekri-
tik.

Kapitel 3 — Den regnskabsmazessige begrebsramme
I kapitlet redegores for de grundlaeggende méal med &rsrapporten i forhold til regnskabsbrugerne samt de

generelle principper for indregning og maéling af aktiver og forpligtelser. Redegarelsen vil have sin primaere

fokus péa forhold, der har relevans for indregning og méling af leasing.

Page 9 of 85



Kapitel 4 — IAS 17 Leases
Kapitlet vil redegoare for den nuveerende internationale regnskabsstandard for leasingaftaler IAS 17. Redego-

relsen vil folge regnskabsstandardens opbygning, dvs. indledningsvist besta af definition og klassifikation.
Efterfolgende gennemgas omréderne indregning og méiling samt praesentation og oplysninger for hhv. opera-

tionel leasing og finansiel leasing.

Kapitel 5 — Evaluering af IAS 17
I kapitlet foretages en redegarelse og evaluering af de kritikpunkter og argumenter, der er opstdet imod den

nuvaerende regnskabsstandard. Det vil omfatte forhold medtaget i discussion paper fra 2009, exposure draft
fra 2010 samt udvalgte comment letters fra regnskabsbrugere. Desuden vil argumenter medtaget i faglige

artikler indga i kapitlet.

Kapitel 6 — Endringsforslag til leasingstandard
Kapitlet vil omfatte en redegorelse og analyse af de eendringsforslag, der er til leasingstandarden. Det vil be-

sté af analyse af discussion paper, exposure draft, basis for conclusions samt comment letters fra interessen-
ter. Analysen vil folge standardens opbygning, afslutningsvist for hvert omrade vil veesentlige konklusioner

blive opstillet i en figur.

Kapitel 7 — Empirisk analyse af arsrapporter fra C20
I kapitlet udarbejdes en analyse af, hvordan de foresldede @ndringer i kapitel 6 vil pavirke arsrapporten.

Analysen vil tage udgangspunkt i A.P. Mgller — Marsk A/S som et caseeksempel. Analysen vil pa baggrund af
arsrapportens finansielle oplysninger kapitalisere operationelle leasingaftaler. Konsekvensberegningerne vil
omfatte effekt pa aktiver, passiver, resultatopgerelse, pengestromsopgarelse, nggletal samt kreditvurde-

ringsmodel.

Kapitel 8 — Analyse af resultater fra empirisk analyse
Med udgangspunkt i analysemetoden i kapitel 7 foretages en konsekvensanalyse for hele C20 indekset. Des-

uden vil der blive kommenteret p& udviklingen i analysens resultater.

Kapitel 9 — Vurdering af om a&ndringer givet et mere retvisende billede
Der vil blive redegjort for, om de foresldede aendringer til leasingstandarden vil give et mere retvisende bille-

de af selskabernes arsrapport med henblik pa den finansielle stilling og de gkonomiske resultater.

Kapitel 10 — Konklusion
I det afsluttende kapitel foretages endelig besvarelse af afhandlingens problemformulering.

Kapitel 11 — Perspektivering
Perspektivering af athandlingens emne.
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2.3.3. Kildekritik

Til brug for athandlingen er der indhentet materiale, hvor det er ngdvendigt at vurdere kilderne med henblik

pa at fastleegge objektivitet og relevans.

Afhandlingens sekundere data bestdr overvejende af artikler og videnskabelige studier. De er alle udgivet i

starre fagligt anerkendte tidsskrifter, hvorfor kilderne vurderes troverdige og objektive.

Til redegarelse for de nuverende regnskabsstandarder og efterfalgende analyse af endringsforslag anvendes
i overvejende grad sekundere data fra IASB samt heringssvar fra en raekke faglige interesseorganisationer og
private virksomheder. Generelt vurderes kilderne trovaerdige og relevante. Afhandlingen vil dog ngje vurdere
heringssvar fra interesseorganisationer og private virksomheder, idet de kan vere drevet af egeninteresser.
Det er saledes relevant for opgaven at vurdere og indhente hgringssvar, der reprasenterer forskelle synsvink-

ler for at skabe et s& nuanceret billede som muligt.

I empirisk undersggelse anvendes data fra offentliggjorte arsrapporter fra C20-selskaber. De relevante data
herfra vurderes palidelige, idet uatheengig revisor har afgivet pategning uden forbehold eller supplerende
oplysninger med relevans for formalet i denne undersggelse. Der kan forekomme veaesentlig usikkerhed i ana-
lysen i forhold til bedemmelse af de enkelte virksomheders leasingaftaler. Arsagen er, at der ikke har veeret
direkte adgang til de indgdede leasingaftaler, men kun generelle data oplyst i rsregnskabet. Det kan betyde

at vigtige oplysninger om eksempelvis betingede leasingydelser ikke er tilgaengelige.

Dataindsamlingen er afsluttet den 1. december 2011.
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3. Den regnskabsmaessige begrebsramme

Den sakaldte IFRS-forordning om internationale regnskabsstandarder foreskriver, at alle europziske virk-
somheder, der er bgrsnoterede, fra 2005 skal anvende de internationale regnskabsstandarder, nar de udar-
bejder koncernregnskab.! Forordningen blev vedtaget i Danmark ved loveendring den 3. februar 2004. For-
malet med EU-forordningen er at sikre, at alle virksomheder underlagt ordningen anvender de samme regn-
skabsregler, hvilket skal sikre det indre markeds funktion. Pa leengere sigt er det formalet at etablere et set

faelles globale regnskabsstandarder.

Som folge af det felles koordinerede regelsat i EU, tager denne afhandling kun sit udgangspunkt i IFRS’s

internationale regnskabsstandarder, og ikke i nationale love og bestemmelser.

3.1. IASB’s Framework

IASB har udarbejdet en begrebsramme med henblik pa at sikre grundleeggende regler for udarbejdelse af ars-
rapporter. Begrebsrammen er dog ikke en egentlig del af de internationale regnskabsstandarder, den er der-
for ikke nedvendigvis i overensstemmelse med de enkelte regnskabsstandarder. Endvidere er begrebsram-
men ikke godkendt af EU og er ikke en del af de officielle regler, som skal anvendes i henhold til IFRS-

forordningen for EU-virksomheder.2
Begrebsrammens formal er kort skitseret at assistere3:
o ved udvikling af nye standarder og revision af eksisterende
o ved harmonisering af regnskabsregulering
o ved udarbejdelse af nationale regnskabsstandarder
o ved emner, der ikke behandles i nuvaerende regnskabsstandarder
0 ved revisors vurdering af om &rsrapporter er i overensstemmelse med regnskabsstandarderne
o ved regnskabsbrugers forstéelse af arsrapporten
0 ved interessenters gnske om efter, hvilke kriterier IASC udarbejder nye standarder

Selvom begrebsrammen ikke er en del af de officielle EU-godkendte regler, er den fortsat et vaesentligt bidrag
ved forstaelse og udarbejdelse af arsrapporter. Siledes ogsa relevant i forhold til denne afthandling, hvor lea-
singstandarden star foran endring af IASB, herunder hvorledes nuvarende standard og fremtidig standard

er i overensstemmelse med begrebsrammen.

1Vejledning til IFRS bekendtgerelsen s. 1
2 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 99
3 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements nr. 1
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3.1.1. Grundlaggende forudsztninger

IASB’s framework er udarbejdet efter to grundlaeggende forudsetninger: a) periodiseringsprincippet, b)

going concern forudsatningen

Periodiseringsprincippet betyder, at transaktioner og andre begivenheder skal indregnes, nar de indtraffer,
uanfaegtet af hvornar betalingstidspunktet indtraffer, og transaktionerne indregnes i de perioder, de relate-
rer sig til.4 I forhold til leasing er der i nuveerende standard to varierende klassifikationer, hhv. operationel
og finansiel leasing. De medforer forskellig periodisering af omkostningerne, hvor der under finansiel leasing
er en storre udgiftsforsel i starten af aftalens lgbetid i resultatopgerelsen som falge af afskrivninger og hgje

finansieringsudgifter.

Periodiseringsprincippet skal ikke forveksles med matching-princippet, der tilsiger, at omkostninger skal

henfores til samme periode som de indtagter, de har skabt.

Going concern forudsatningen betyder, at virksomheden formodes at fortsette din drift i en overskuelig
fremtid, som udgangspunkt 12 méneder fra seneste regnskabsafslutning. Méling af aktiver og forpligtelser,

herunder leasingaftaler, vil vaere under en forudsatning om fremadrettet drift.

Formodningen kan blive brudt som felge af eksempelvis manglende likviditet, eller ledelsen traeffer beslut-
ning om opher af virksomheden. Idet de fleste aktiver males efter going concern, vil det medfere sendring i

maling, ofte med nedskrivning af aktiver og nye forpligtelser til folge.

3.1.2. Kvalitative karakteristika i arsregnskabet

De kvalitative karakteristika bestar af 4 forhold, der tilsammen sikrer, at informationen i arsrapporten er
brugbar for regnskabsbrugeren. De 4 karakteristika er folgende: 1) forstaelighed, 2) relevans, 3) palidelighed,

4) sammenlignelighed.

De kvalitative egenskaber betyder mere konkret, at arsrapportens indhold skal have en nytteverdi for regn-
skabsbrugeren i relation til deres beslutningsproces. I den sammenhang er det relevant at forholde sig til,
om den nuvarende leasingstandard opfylder kriteriet, nu hvor leasing kun indregnes delvist i balancen, da
operationelle aftaler kun noteoplyses. Det er vigtigt, at al vaesentlig information videregives, mens irrelevant

information ikke preesenteres serskilt.

Arsrapportens indhold skal vaere palideligt, dvs. overensstemmelse mellem reelle forhold og det, som udtryk-
kes i arsrapporten. Begrebet trovardig prasentation og indhold frem for formalia anvendes i den sammen-
hang. Hermed forstéet, at det er vigtigere, at rsrapporten afspejler de reelle skonomiske og finansielle for-
hold frem for alene at forholde sig til det formelle juridiske indhold. Netop indregning af finansiel leasing

illustrerer denne tankegang, idet leasingtager juridisk ikke har ejerskab over aktivet, men via leasingaftalen

4 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements nr. 22
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er realiteten og den langsigtede hensigt, at leasingtager har kontrol over aktivet, hvorfor det indregnes i ba-

lancen. Yderligere indebaerer palidelighed, at indholdet er neutralt og der udvises forsigtighed.

3.1.3. Arsregnskabets elementer

Arsrapportens elementer kan opdeles i underkategorierne a) finansiel stilling, b) @konomiske resultater.

Finansiel stilling
Definitionen af den finansielle stilling indeholder aktiver og passiver samt egenkapitalen. Definitionen pa

aktiver og passiver er relevant i den senere gennemgang af den regnskabsmeessige behandling af leasingafta-

ler.

o Et aktiv defineres som: “En af virksomheden kontrolleret ressource som folge af tidligere begiven-

heder, og hvorfra fremtidige okonomiske fordele forventes at tilflyde selskabet.”s

I den nuvarende IAS 17, hvor leasing opdeles i to kategorier, er risikoovergangen fra leasinggiver til leasing-
tager afggrende i klassifikationen af aktivet. Operationelle aftaler, hvor leasingtager far ret til brugen af et
aktiv i en begranset periode, behandles i standarden ikke som et aktiv, der skal indregnes. Begrebsrammen
derimod anvender slet ikke risikoovergang som kriterium i definitionen af et aktiv. Denne forskel har vaeret

genstand for offentlig debat og behandles senere i afthandlingen.

o En forpligtelse defineres som: "En eksisterende pligt for selskabet som folge af tidligere begivenhe-

der, og hvis indfrielse forventes at medfore afstdelse af fremtidige skonomiske fordele”.5

En forpligtelse er kendetegnet ved at vare et udtryk for, at selskabet har en eksisterende pligt. Forpligtelsen
er en pligt eller ansvar til at reagere, eller preastere pa en bestemt made. Der skal skelnes mellem eksisteren-

de pligter og fremtidige pligter. Forpligtelserne skal vare et resultat af tidligere begivenheder.

@konomiske resultater
Anden del af arsrapporten er resultatopgerelsen, hvor indtegter og omkostninger indregnes og males.

0 En indtaegt defineres som: “En stigning 1 ekonomiske fordele i regnskabsdret i form af tilgang eller

veerdistigning af aktiver eller fald i forpligtelser, som resulterer i vaekst i egenkapitalen”.

0 En omkostning defineres som: "Et fald i skonomiske fordele i regnskabsdret i form af afgang eller

veerdifald af aktiver eller tilgang af forpligtelser, som resulterer i fald i egenkapitalen”.

Definitionen af indtaegter i IASB’s begrebsramme bestar bade af indtegter og gevinster. I forhold til leasing
er det interessant at fokusere pa, hvornar og hvor i resultatopgerelsen leasingudgifter indregnes. Dette af-
hanger af, om aftalen er operationel eller finansiel. Det har vaesentlig betydning for virksomhedens perfor-
mance, bl.a. malt pd EBIT og EBITDA, idet finansiel leasing indregnes som udgift i form af afskrivninger og

renter, mens operationel leasing indgar direkte i det ordineere driftsresultat.

5 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements nr. 49 a-b
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4. IAS 17 — Leases

Den regnskabsmessige behandling af leasingaftaler er samlet i regnskabsstandard IAS 17 Leases. Standar-
dens formail er at bestemme passende regnskabspraksis og informationer for leasingtager og leasinggiver i
relation til leasingaftaler. Standarden blev i sin nuveerende form udstedt i december 1997, hvor den erstatte-
de TAS 17 Accounting for leases fra september 1982. Den eksisterende standard blev senest revideret i de-

cember 2003, efterfolgende andringer har veret af redaktionel karakter og sendring af terminologi i IFRS.

4.1. Definition

Definitionen af en leasingaftale skal forstds som en aftale, hvor brugsretten til et aktiv overdrages for en given
periode mod en given betaling. Det betyder samtidig, at aftaler hvor betalingen udelukkende athenger af det
faktiske forbrug ikke er en leasingaftale efter IAS 17. Kombinerede aftaler, hvor der bédde indgar betaling for

retten til et givent aktiv og betaling for det faktiske forbrug, er derimod en leasingaftale.®

Standardens anvendelsesomréde er bade for leasingtager og leasinggiver, men i afhandlingen inddrages kun
leasingtagers synsvinkel, jf. kapitel 2.2. "Afgraensning”. IAS 17 omfatter forst og fremmest aktiver, der efter

deres art er materielle anleegsaktiver, da en rackke aktiver ikke er omfattet:

0 Leasing vedrgrende udvinding eller brug af mineraler, olie, naturgas og lignende ikke-gendannelige

forekomster; og
0 Licensaftaler for poster som film, videoindspilninger, stykker, manuskripter, patenter og copyrights
Herudover skal standarden ikke anvendes til maling af folgende:
0 Bygninger hos leasinggiver, der er klassificeret som investeringsejendomme (IAS 40)
o Investeringsejendomme hos leasinggiver, der leases ud pa operationelle leasingaftaler (IAS 40)
0 Biologiske aktiver hos leasingtager, der er leaset som finansielle leasingaftaler (IAS 41)

0 Biologiske aktiver hos leasinggiver, der leases ud som operationelle leasingaftaler (IAS 41)

6 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 367

Page 15 of 85



4.2. Klassifikation

Regnskabsstandarden opererer med to klassifikationer af leasingaftaler, der afskiller sig veesentligt fra hin-
anden i indregning og maling i drsrapporten. Aftalerne kan klassificeres som enten finansielle eller operatio-
nelle aftaler, hvor forstnavnte omfatter aftaler, hvor stort set alle fordele og risici ved aktivet anses som over-
fort til leasingtager, uagtet om det juridiske ejerskab ogsa overgar ved aftalens afslutning. Leasingaftaler der

ikke er finansiel leasing er i stedet operationel leasing.

I vurderingen af, hvorvidt en aftale er finansiel eller operationel skal der laegges veegt pa substansen i aftalen
frem for formalia. Det er ngdvendigt at foretage en helhedsvurdering af indholdet for at afgere klassifikatio-

nen. IAS 17 nr. 10-11 har til brug for vurderingen opstillet kriterierne illustreret i figur 2.

1. Ejendomsretten til aktivet overgar til ileasingtager

n
aftalens udlab
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2. Leasingtager har en option pa at kebe det leasede

alztiv ved aftalensg onhgar til en nris. der licocer
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ivis leasingtager kan opsige aftalen, hasfter
le isingtager for leasinggivers tab som falge af

i it Bl

Figur 2 - Klassifikation af leasingaftale, Kilde: Arsrapport — efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS

I ovenstiende figur vil opfyldelse af én eller flere kriterier i punkt 1-5 betyde, at aftalen er finansiel leasing.
Herudover skal punkt 6-8 anses som hjelpekriterier, der enkeltvis eller i kombination ligeledes kan fore til,

at aftalen er finansiel leasing. Kriterierne vil blive uddybet nedenstiende:

1. Ejendomsretten til aktivet overgar til leasingtager ved aftalens udleb

Néir ejendomsretten overgdr til leasingtager ved leasingperiodens afslutning, er der altid tale om finansiel
leasing. Det mé da ogsa vurderes naturligt, idet leasinggiver vil sikre at aktivet betales fuldt ud inden aftalens
udleb.
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2. Leasingtager har en option pa at kebe det leasede aktiv ved aftalens ophgr til en pris, der
ligger vaesentligt under den formodede markedspris

Det afgarende i denne situation er, hvorvidt kebsoptionen vurderes gunstig pa tidspunktet for indgéelse af
aftalen. Vurderingen kan foretages pa baggrund af sammenligning med et tilsvarende aktiv med den alder,
det leasede aktiv har, nar kebsoptionen kan udnyttes. Det er uden betydning om aktivet forventes videresolgt

til 3. mand i forbindelse med den gunstige kabsoption.

Safremt optionen er gunstig, skal den anses som en del af minimumsleasingydelserne og indga i beregningen
af nutidsvaerdien, hvormed nutidsvardien i praksis bliver lig aktivets markedsveerdi.” Hvis optionen ikke er

gunstig, skal den ikke medregnes i veerdien af minimumsleasingydelserne, nar aktivet skal klassificeres.

3. Minimumsleasingperioden lgber over en vasentlig del af aktivets formodede gkonomiske
levetid

Standarden angiver ikke preecist i hvor stor en grad leasingkontrakten skal deekke aktivets gkonomiske leve-
tid. I praksis hentes der vejledning fra den mere regelorienteret US GAAP, der angiver, at 75 % af aktivets

okonomiske levetid skal vaere dekket.

4. Nutidsvaerdien af minimumsleasingydelserne svarer i al vaesentlighed til aktivets dagsvaer-
di
Standarden indeholder ikke en mere praecis definition af veesentlighed. I US GAAP anvender man en granse

pa 90 % af aktivets dagsveerdi. Grensen kan i IFRS anvendes vejledende.

5. Aftalen omfatter et aktiv, der er specialfremstillet til leasingtager, saledes at andre ikke vil
kunne anvende aktivet uden vaesentlige &endringer

Arsagen til dette kriterium er, at safremt leasingtager far specialfremstillet et aktiv, der ikke umiddelbart kan
leases af andre, vil aftalen kun blive accepteret af leasinggiver, nar det forventes, at leasingtager enten bliver
ejer af aktivet eller leasingaftalen forleenges, sa den pé sigt vil deekke hele aktivets gkonomiske levetid. Hvis

det ikke er tilfzeldet, vil leasinggiver lobe en betydelig skonomisk risiko, hvilket vurderes usandsynligt.”

6. Hvis leasingtager kan opsige aftalen, hzafter leasingtager for leasinggivers tab som feolge af
opsigelsen

Udover de 5 primere kriterier opstiller standarden ogsa yderligere 3 sekundere kriterier, der fungerer som
supplerende forhold, der kan medfore, at en leasingaftale klassificeres som finansiel leasing. Det farste hjael-
pekriterium har til hensigt at fange de kontrakter, hvor en formel opsigelig kontrakt reelt er uopsigelig, idet

konsekvensen ved opsigelse fra leasingtagers side betyder vaesentlige gkonomiske sanktioner.

7. Gevinst eller tab pa restvaerdien ved aftalens opher baeres af leasingtager
Dette kriterium forsoger at opfange de aftaler, hvor vesentlig risici reelt bares af leasingtager, idet risikoen

for veerditab ved aftheendelse af aktivet ved aftalens opher bares af leasingtager.

7 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 370-371
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8. Leasingtager har mulighed for at forlaenge aftalen til en ydelse, der er vasentligt under
markedslejen

I denne situation mé det formodes, at aftalens laengde daekker en veesentlig del af aktivets levetid eller nu-
tidsveerdien af de samlede ydelser, nar leasinggiver er villig til at forleenge aftalen til en leje, der er under

markedsniveau.

Helhedsvurderingen er vigtig
Der kan opsta situationer, hvor en leasingaftale ikke entydigt opfylder ovennavnte kriterier. Det kan vare

nedvendigt at fokusere pé alle kriterier samlet set for at opn4 et tilstraekkeligt bedommelsesgrundlag. Herud-
over kan det ogsa vaere relevant at inddrage andre forhold i vurderingen. Sifremt en virksomhed anvender
vasentlige ressourcer pa at indrette et leaset aktiv f.eks. en produktionsbygning, og det vil medfere et betrag-
teligt ressourcespild at fraflytte ved leasingaftalens udlgb, nar indretningen fortsat har en gkonomisk veerdi,
kan det forventes, at aftalen lgber lengere end minimumslaengden. Dette er naturligvis under forudsaetning

af, at leasingtager rent faktisk har mulighed for at forleenge aftalen.8

US GAAP
Hvor IFRS er et principorienteret regelset, er US GAAP i hgjere grad regelbaseret, hvor der er udstukket kla-

re afgraensninger. I forhold til IFRS kan der som tidligere omtalt sgges vejledning i vurderingen af vaesentlig-
hed, nér leasingaftaler bedommes. Selve regnskabsstandarden i USA, der regulerer leasing, er Statement of

Financial Accounting Standards No. 13 — Accounting for leases.

I deres klassifikation af en leasingaftaler skal aftalen opfylde ét eller flere af 4 kriterier.
1. Ejendomsretten overgar til leasingtager ved aftalens ophgr
2. Leasingaftalen indeholder en gunstig kebsoption

3. Leasingaftalens leengde er lig 75 % eller mere af den forventede gkonomiske levetid for det leasede

aktiv
4. Nutidsvardien af minimumsleasingydelserne er lig 90 % eller mere af aktivets dagsvaerdi

Kriterierne 1-4 er stort set identiske mellem IFRS og US GAAP, hvor US GAAP dog er mere konkret i forhold

til nr. 3-4. Der er hermed ikke vaesentlige forskelle i mellem de to regelsat for klassifikation af leasingaftaler.

Der er derimod en forskel pd anvendelsesomrédet mellem IFRS og US GAAP, idet standarden i USA kun
deekker aktiver i gruppen bygninger, anleeg og udstyr, mens IFRS ogsd daekker flere immaterielle aktiver.

Scope er siledes starre for IFRS.

8 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 372
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Seerligt om opgorelse af minimumsleasingydelserne
I forhold til klassifikation anvendes begrebet minimumsleasingydelser, hvorfor det er ngdvendigt fastleegge,

hvilke ydelser der er omfattet. Det fremgér af definitionerne i IAS 17 nr. 4, at det er de ydelser leasingtager er
forpligtet til at betale henover aftalens lgbetid ekskl. serviceydelser, forsikringer og skatter til direkte daek-
ning af leasinggivers betalinger. Séfremt disse dele ikke er saerskilt udskilt i leasingaftalen, skal dette foreta-

ges inden klassifikationen.

Gunstige kobsoptioner skal ogsd medregnes i minimumsleasingydelserne, da det mé forventes, at de er en

ordinar del af hele aftalen.

Betingede ydelser, hvis eksempelvis aftalen reguleres i forhold til udviklingen i pristal, skal ikke medregnes,

da det forudsetter, at en bestemt begivenhed indtraffer, hvilket ikke kendes pa tidspunktet for klassifikation.

Forlaengelser af leasingaftalen medtages som udgangspunkt ikke, kun sifremt de med rimelig sikkerhed for-

ventes anvendt.
Lobende vedligeholdelse eller betaling efter faktisk forbrug medregnes ikke i minimumsydelserne.

Til sidst skal det fastleegges til hvilken rente beregningen af nutidsveerdien skal foretages. Udgangspunktet er
aftalens interne rente, hvilket dog ofte ikke er oplyst af leasinggiver af forretningsmaessige arsager. Alterna-

tivt skal leasingtager anvende sin alternative lanerente med 100 % fremmed finansiering.9

Tidspunkt for klassifikation
Tidspunktet for vurderingen af leasingaftalen og dermed klassifikation skal foretages pa indgaelsestidspunk-

tet, og sdledes ikke pa leveringstidspunktet eller ved aftalens begyndelse. Ofte vil der ikke veaere stgrre for-
skydning imellem de to tidspunkter eller i aktivets veerdi. Men det kan forekomme, og hvis &ndringen i dags-
veerdien er veesentlig kunne det medfere @ndring af den oprindelige klassifikation pd indgaelsestidspunktet.

Standarden tager ikke hgjde for dette i den nuvarende udgave.:°

Kombinerede leasing- og serviceaftaler
Der skal skelnes mellem ydelser for brugsret og serviceydelser, idet serviceydelser ikke skal indgé i leasingaf-

talen. I IFRIC 4 afgrenses der fra den situation, hvor en serviceaftale ogsa indeholder en brugsret, der er om-
fattet af IAS 17. Dvs. aftaler der formelt ikke er leasing, men dele af aftalen i substansen svarer til en leasing-
aftale.

I vurderingen af, hvorvidt en aftale indeholder en leasingdel, skal folgende fastlegges;
a) Erydelserne i aftalen afthaengige af den faktiske brug af aktivet, eller

b) Formidler aftalen en ret til at bruge aktivet

9 Fedders, Jan m.fl (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 377-379
10 Basis for Conclusions IAS 17 BC17, IASB
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Aftalen vedrerer specifikke aktiver og omfatter brugsretten for en bestemt periode. Herudover skal ke-
ber/leasingtager betale for den periode, hvor der er radighed over aktiverne, og ikke i forhold til faktisk for-
brug.” Et eksempel pa sddan en aftale kan veare, nér en virksomhed valger outsourcing af IT-udstyr og —
ydelser, hvor virksomheden betaler en fast ydelse for service, IT-udstyr, netkapacitet og hotline. Det vil
umiddelbart blive anset som en serviceaftale, nar opfyldelse af aftalen ikke kraever anvendelse af specifikke
aktiver. Men det kan vere at leasingtager lejer IT-udstyr, der er specifikt udvalgte aktiver. I den situation skal

IT-udstyret udskilles og behandles som leasing, mens service, netkapacitet og hotline er en serviceaftale. 12

Szerlige leasingaftaler
Det sidste element der inddrages i dette afsnit er situationen, hvor en aftale formelt er leasing, men ikke i

substansen. Dette behandles i fortolkningsbidraget SIC 27. Det omhandler primert den situation, hvor der
indgas en sale & leaseback-aftale, hvor szlger af aktivet far en kebsoption (eller tilbagesalgsoption til keber)
efter leasingperiodens ophgr. En siddan situation skal regnskabsmaessigt ikke betragtes som et egentlig salg.
Arsagen er, at risikoen pa aktivet reelt vil pahvile szelger bade for og efter transaktionen. Aftalen skal i stedet

indregnes som en laneaftale.3

4.3. Finansiel leasing

Finansiel leasing skal i substansen betragtes som keb af et aktiv pd kredit. Dette har vaesentlig indflydelse pa

metoden for indregning og méling i rsrapporten.

4.3.1. Indregning og maling

Ved forste indregning og méling i arsrapporten hos leasingtager skal finansiel leasing medtages som aktiver
og forpligtelser til et belgb, der er lig de leasede aktivers dagsverdi. Safremt nutidsvaerdien af minimumslea-
singydelserne er lavere end aktivernes dagsverdi, anvendes denne verdi i stedet. Diskonteringen skal ske til
leasingaftalens interne rente eller sekundert leasingtagers alternative ldnerente. Direkte omkostninger ved
indgaelse af leasingaftalen f.eks. forhandlingsomkostninger eller sikringsomkostninger indregnes sammen

med aktivet.

Den indregnede forpligtelse anses som en finansiel forpligtelse i overensstemmelse med IAS 32 Financial
Instruments, Presentation og skal sidledes males til amortiseret kostpris efter IAS 39 Financial Instruments,
Recognition. Det vil ikke veere muligt at méle forpligtelsen til dagsvardi. Sdfremt leasingaftalen er indgaet i

fremmed valuta, skal restgaelden kursreguleres med den til enhver tid geldende kurs pa balancedagen.4

Ved den efterfolgende maling af aktivet skal det afskrives efter samme praksis, som selskabet anvender for
tilsvarende aktiver. Safremt det ikke er sandsynligt, at leasingtager bliver ejer af aktivet ved aftalens udleb,

afskrives aktivet over aftalens l&engde, hvis den er kortere end aktivets forventede gkonomiske levetid.

1 JFRIC 4 Determining whether an Arrangement contains a Lease nr. 6-9, IASB

12 Fedders, Jan m.fl (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 377-379

13 SIC 277 Evaluating the Substance of Transactions Involving the Legal Form of a Lease, Consensus, IASB
14 TAS 21 the Effects of Changes in Foreign Exchange Rates
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Hvorvidt der er behov for nedskrivninger af leasingaktivet vurderes i henhold til IAS 36 Impairment of As-

sets.

I den efterfolgende maling af forpligtelsen skal de labende leasingydelser fordeles mellem en afdragsdel og en

rentedel ved, at leasingforpligtelsen forrentes med en konstant rentesats.5

Sale & leaseback-aftaler
Et salg af aktiv med efterfolgende tilbageleasing behandles principielt forst som et salg og en efterfelgende

indgaelse af en lejekontrakt pd samme aktiv. Nar leasingkontrakten er klassificeret som finansiel leasing, kan
en evt. gevinst ved salget dog ikke indregnes direkte i resultatopgerelsen. Avancen skal periodiseres og ind-
teegtsfores henover leasingaftalens lgbetid, idet der er en sammenhang mellem de to transaktioner. Dermed
vil resultateffekten i praksis vaere den samme, som hvis aktivet var beldnt efter samme vilkar som i leasingaf-

talen.16

Safremt transaktionen medferer et tab i forhold til den oprindelige regnskabsmeessige vaerdi af aktivet for
salget, er det en indikation pa et nedskrivningsbehov. Derfor skal tabet alt andet lige udgiftsfores. Kun hvis
det klart kan bevises, at salgsprisen er lavere end dagsveerdien, kan tabet indregnes i takt med den fortsatte

afskrivning af aktivet henover leasingaftalens leengde.

4.3.2. Praesentation og oplysninger

Standarden indeholder ikke serskilte bestemmelser om praesentation, i stedet anvendes de standarder,

hvorunder leasingaktivet er praesenteret eksempelvis IAS 16 for materielle anlaegsaktiver.
Leasingtager skal oplyse om en rakke forhold, der kan skitseres séledes:

1. For hver gruppe af aktiver, skal der oplyses om den regnskabsmassige vaerdi af finansielt leasede ak-

tiver

2. En afstemning mellem de totale fremtidige minimumsleasingydelser og nutidsveerdien af mini-

mumsleasingydelserne. Herudover skal ydelserne fordeles efter forfald i folgende perioder:
a. Under1ér
b. Mellem 10g5 ér
c¢. Overjsar

3. De totale fremtidige minimumsleasingydelser fra fremleje, der forventes modtaget fra uopsigelige af-

taler.

15 JAS 17 Leases nr. 20-30, IASB
16 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s. 386
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4. Leasing- og fremlejeydelser der er indregnet i perioden med serskilte belgb for minimumsleasing-

ydelser, betingede ydelser og fremlejeydelser.
5. En generel beskrivelse af leasingtagers leasingaftaler indeholdende:
a. P4 hvilket grundlag betingede ydelser er aftalt
b. Oplysninger om fornyelsesklausuler, kabsoptioner og eskaleringsklausuler

c. Restriktioner i leasingaftalen vedrerende leasingtager f.eks. udbytteudbetaling, optagelse af

gald eller optagelse af nye leasingaftaler

Herudover er leasing ogsa omfattet af oplysningskrav om f.eks. rente- og valutarisici.’?

4.4. Operationel leasing

Operationel leasing er kategorien for de aftaler, der ikke opfylder kriterierne for at veere en finansiel aftale.
Leasingaftalen betragtes ikke som et kreditkeb, men en lejeaftale, hvor leasingtager opnar ret til et aktiv for

en specifik periode og afleverer aktivet til leasinggiver efter aftalens ophar.

4.4.1. Indregning og maling
Leasingtagers lobende leasingydelser skal indregnes direkte i resultatopgerelsen som en omkostning. Ydelser

skal indregnes lineart henover aftalens lobetid, medmindre et andet monster er mere reprasentativt i for-

hold til tidspunkterne for leasingstagers forbrug af aktivet.

Den lineare indregning betyder samtidig, at det ikke er muligt at tilrettelzegge sin indregning af omkostnin-
ger ved at udarbejde en leasingaftale med stigende ydelser eller up-front betalinger. I givet fald skal omkost-
ningerne periodiseres henover aftalens lgbetid. Seedvanlige pristalsreguleringer er ikke omfattet, idet sddan-

ne reguleringer er omfattet af bestemmelsen om betingede leasingydelser.:8

Safremt leasingtager far serlige incitamenter fra leasinggiver som f.eks. huslejefrie perioder eller tilskud til
indretning af lokaler, skal det anses som en del af leasingaftalen og fordeles lineaert henover aftalens lgbetid.

Incitamenterne kan ikke indteegtsfores direkte i resultatopgerelsen.9

Sale & leaseback-aftaler
Nar en sale & leaseback-aftale klassificeres som en operationel aftale, vil den regnskabsmaessige behandling

athange af, hvordan salgsprisen fastszttes i forhold til dagsvaerdien, og hvorvidt der er tale om en fortjeneste

eller tab.20 Metoden for operationelle aftaler, der er sale & leaseback, kan illustreres i folgende figur:

17 JFRS 7 Financial Instruments, Disclosures

18 TAS 17 Leases nr. 33-34

19 SIC Operating Leases - Incentives

20 Fedders, Jan m.fl. (2008), Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder s.387-388
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Hvis der ved salget af et aktiv, der tilbageleases, konstateres:

Tilbageleasing som operationel leasing Fortjeneste

Tab

Salgspris = dagsveerdi Indregnes i resultatopgerelsen

Indregnes som en periodepost

Salgspris > dagsveerdi under passiver og indteegtsfares
lgbende
Salgspris < dagsveerdi Indregnes i resultatopgerelsen

Indregnes i resultatopgerelsen
Intet tab (eftersom der forlods er
nedskrevet over resultatopgarel-

sen "ned til” aktivets dagsveerdi)

Indregnes i resultatopggrelsen*

* Hvis tabet kompenseres ved, at den fremtidige leje ligger under markedsprisen, indregnes tabet dog som en perio-

depost under aktiver og omkostningsfares lgbende.

Figur 3 - Behandling af sale & leaseback ved operationel leasing, Kilde: Regnskabshindbogen 2011, PwC, s. 396

4.4.2. Prasentation og oplysninger

Der er ingen praesentationskrav i standarden, i stedet finder IAS 1 Presentation of Financial Statements an-

vendelse.

Leasingtager skal oplyse om en rakke forhold, der kan skitseres siledes:

1. De totale fremtidige minimumsleasingydelser af uopsigelige operationelle aftaler. Herudover skal

ydelserne fordeles efter forfald i felgende perioder:
a. Under1éar
b. Mellem 10g5 ér

c¢. Overjsar

2. De totale fremtidige minimumsleasingydelser fra fremleje, der forventes modtaget fra uopsigelige af-

taler.

3. Leasing- og fremlejeydelser der er indregnet i perioden med sarskilte belgb for minimumsleasing-

ydelser, betingede ydelser og fremlejeydelser.

4. En generel beskrivelse af leasingtagers leasingaftaler indeholdende:

a. P& hvilke grundlag betingede ydelser er aftalt

b. Oplysninger om fornyelsesklausuler, kabsoptioner og eskaleringsklausuler

c¢. Restriktioner i leasingaftalen vedrerende leasingtager f.eks. udbytteudbetaling, optagelse af

geaeld eller optagelse af nye leasingaftaler
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5. Evaluering af IAS 17

Den nuveerende regnskabsstandard for regnskabsmaessig behandling af leasing har gennem en lengere ar-
rakke veeret kritiseret fra flere sider. Kritikken har omfattet de helt grundlaeggende forudsatninger for ind-
regning og maling af aktiver og forpligtelser i arsregnskabet. I det folgende kapitel redegores for de vaesent-

ligste holdninger omkring standardens anvendelse.

Forholdene der har afledt behovet for udarbejdelse af en ny fzlles leasingstandard, kan opdeles i 6 punkter.

Punkterne optreaeder i det folgende som enkeltstiende underafsnit.

5.1. Regnskabsbruger justerer arsregnskabet for at indregne ope-

rationel leasing i balancen

Den nuvarende klassifikation af operationel leasing som et off-balance sheet aktiv og forpligtelse imegde-
kommer ikke regnskabsbrugernes behov. Flere regnskabsbrugere er af den opfattelse, at operationel leasing
ber indregnes i balancen. Det kan bl.a. veere relevant i forhold til beregning af negletal, der vurderer virk-

somhedens finansielle forhold og kreditvardighed.

Som fglge heraf foretager analytikere rutinemeessigt justeringer til rsregnskabet for at indregne effekten af
operationelle leasingaftaler.2t Udover at det kan opfattes som ungdvendigt ekstraarbejde for at anvende tal-
lene, er der ogsa risiko for, at det ikke kan foretages pa et tilstraekkelig pélideligt grundlag, da noteoplysnin-

gerne ikke er daekkende til dette formal.22

5.2. To modeller medforer manglende sammenlignelighed for
regnskabsbrugeren

Den nuverende klassifikation af leasingaftaler, der indeholder to grupper, kan medfere uhensigtsmaessige
resultater. I princippet kan to nermest identiske leasingaftaler blive vurderet forskelligt og klassificeret som
hhv. finansiel leasing eller operationel leasing. Udefra vil regnskabsbruger kunne opfatte en reekke leasingaf-
taler som ens, da de er anskaffet af virksomheden ud fra samme gkonomiske perspektiver, men standarden

kan foreskrive forskellig behandling pa baggrund af sine kriterier.

Helt konkret kan det illustreres, at i henhold US GAAP (der ogsa anvendes som vejledning i IAS 17) vil en
aftale, der deekker 89 % af et aktivs dagsveerdi anses som operationel, mens en aftale, der deekker 9o % af et
aktivs dagsverdi derimod anses som en finansiel aftale. Det er uagtet, at de er anskaffet ud fra samme gko-

nomiske grunde.23

21 Comment letter no. 748, s. 1-2, Standard & Poor’s

22 Discussion Paper, Leases (marts 2009), s. 14, IASB

23 Jesswein R, Kurt m.fl. (2009), “Analyzing creditworthiness from Financial Statements in the Presence of
Operating Leases”, s. 76-77
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En standard der kan fore til, at leasingaftaler, der umiddelbart er sammenlignelige, behandles vidt forskelligt

i arsregnskabet, skaber et mindre gennemskueligt arsregnskab til regnskabsbrugeren.24

5.3. Leasingaftaler kan struktureres, sa der opnis en bestemt

regnskabsmassig behandling

Det er muligt for virksomhederne at strukturere aftalerne, s de opnar den mest gnskelige regnskabsmaessige
behandling. Det er en utilsigtet konsekvens af de to forskellige klassifikationer af leasingaftaler, der pa flere

omréader kun afskilles af mindre forskelle i bedemmelsen.

I praksis kan leasinggiver og leasingtager strukturere aftalerne, sd virksomhederne opnar deres mél hvad

enten de vedrerer regnskabsmeessige eller skattemaessige fordele.23

Det forhold, at virksomhederne ligger stor veegt pa, at strukturere aftalerne, sa de prasenteres bedst muligt
udadtil kan ogsa indirekte leses i statistik fra SEC staff study fra 2005, der opgjorde at 96 % af alle penge-
stromme vedrgrende leasing var operationelle aftaler. Det mé vurderes tvivlsomt, om det har veeret hhv.

IASB og FASB hensigt, at fordelingen skulle vere sddan, da de udstedte standarderne.25

5.4. Unadig kompleks model

Standarden har medt en del kritik fra regnskabsafleeggere og revisorer for at vaere ungdig kompleks. Det er
saerligt definitionen mellem operationel og finansiel leasing, der vurderes vanskelig. Standarden foreskriver
en klassifikation der indeholder bade subjektive vurderinger og mere regelklare retningslinjer.26 En utilsigtet

konsekvens kan vare, at to virksomheder kan bedemme den samme leasingaftale forskelligt.

5.5. Grundlzaeggende uoverensstemmelse med begrebsrammen

Det er papeget, at hele standarden grundleggende er modstridende med IFRS’s begrebsramme for indreg-
ning af aktiver og forpligtelser, nir operationel leasing ikke indregnes i balancen. Arsagen er, at operationel

leasing opfylder begrebsrammens definitioner for aktiv og forpligtelse.

Det kan skitseres ved at gennemgé begrebsrammens definitioner. I henhold til begrebsrammen kan et aktiv
defineres som “En af virksomheden kontrolleret ressource som folge af tidligere begivenheder, og hvorfra

fremtidige okonomiske fordele forventes at tilflyde selskabet.”??

24 Discussion Paper, Leases, s. 14, IASB

25 Jesswein R, Kurt m.fl. (2009), “Analyzing creditworthiness from Financial Statements in the Presence of
Operating Leases”, s. 75

26 Discussion Paper, Leases (2009), s. 15, IASB

27 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements nr. 49 a-b
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Dvs. det skal fastleegges om;
1. Virksomheden har kontrol over leasingaktivet
2. Leasingaktivet er opstiet som folge af tidligere begivenheder
3. Leasingaktivet forventes at bidrage med fremtidige skonomiske fordele

Ad. 1) Ved indgéelse af en leasingaftale far virksomheden en ret til at bruge et aktiv i en given periode. Det vil
kun vaere leasingtager, der har adgang til aktivet. Leasingtager har altsa kontrol over aktivet i den givne peri-

ode, selvom den juridiske ejendomsret ikke er overgaet.

Ad 2) Retten til leasingaktivet er opstaet som folge af tidligere begivenheder, nemlig underskrivelse af lea-

singaftalen.

Ad 3) Den bagvedliggende arsag til indgéelse af leasingaftalen vil veere en forventning om, at aktivet kan bi-

drage til at opna fremtidige skonomiske fordele.
En leasingaftale opfylder definitionen pa et aktiv, uagtet om det er en operationel eller finansiel leasingaftale.

En forpligtelse defineres ifalge begrebsrammen saledes: En forpligtelse defineres som: "En eksisterende pligt
for selskabet som folge af tidligere begivenheder, og hvis indfrielse forventes at medfore afstdelse af frem-

tidige okonomiske fordele”.5
Dvs. det skal fastlaegges at;
1. Virksomheden har en pligt overfor leasinggiver
2. Leasingforpligtelsen er opstéet som folge af tidligere begivenheder
3. Leasingforpligtelsen forventes at medfore afstaelse af fremtidige skonomiske fordele.

Ad 1) Der kan taenkes at vere to typer af forpligtelser overfor leasinggiver: a) Forpligtelsen til at betale lea-

singydelser, b) Forpligtelsen til at tilbagelevere aktivet ved aftalens ophgr.

Ad 2) Begge typer af forpligtelse er opstaet som folge af tidligere begivenheder, nemlig underskrivelse af lea-

singaftalen.

Ad 3) Forpligtelsen til at betale leasingydelser vil medfere afstielse af gkonomiske fordele, nemlig traek pa

likviditet. Forpligtelsen til at tilbagelevere leasingaktivet vurderes ikke at medfere et trek pd skonomiske
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fordele. Selvom leasingtager har aktivet stdende, har denne ved udlgb af kontrakten ingen ret til at anvende

aktivet leengere og afstar derfor intet ved tilbagelevering.28
Det er kun forpligtelsen til at betale de labende leasingydelser, der opfylder definitionen.

Overordnet set kan det pavises, at en operationel leasingaftale bdde opfylder definitionen pa et aktiv og en

forpligtelse, mens leasingstandarden IAS 17 kun indregner et aktiv og en forpligtelse ved finansiel leasing.

5.6. Vaesentlige forskelle i forhold til andre kontraktlige arrange-

menter

Udover anforte uoverensstemmelse med begrebsrammen i afsnit 5.5. er der opstéet veesentlige forskelle mel-
lem leasingstandarden og andre kontraktlige arrangementer. Det har medfert inkonsistens i den regnskabs-
meessige behandling af arrangementer, der opfylder definitionen pa en leasingaftale og lignende aftaler der

ikke opfylder definitionen.

5.7. Delkonklusion

Evalueringen af den nuverende leasingstandard har redegjort for flere vaesentlige aspekter, der underbygger
behovet for en ny regnskabsstandard for behandling af leasingaftaler. IAS 17 imgdekommer ikke regnskabs-

brugernes informationsbehov og er samtidig unedvendig kompleks at anvende for regnskabsafleeggerne.

Standarden er inkonsistent med IFRS’s begrebsramme og definitionen pa aktiver og forpligtelser. Endelig er
det papeget, at behandlingen af leasing efter IAS 17 ikke efterlever begrebsrammens kvalitative karakteristika

som forstéelighed, relevans, palidelighed samt sammenlignelighed.

28 Discussion Paper, Leases (2009), s. 27, IASB
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6. Andringsforslag til leasingstandard

Evalueringen af IAS 17 har givet anledning til en rakke problemstillinger, hvor standarden ikke opfylder
regnskabsbrugernes behov for finansiel information om virksomheden. Gennem en lengere arrackke er der
rejst krav om en andring pa flere omrader i regnskabsstandarden. Som konsekvens har organisationerne
FASB og IASB medtaget leasingstandarden i deres konvergensprojekt. Projektet skal udmunde i et faelles ap-

proach, hvilket involverer en evaluering af hele standardens berettigelse og anvendelse.

6.1 Konvergensprojekt af IASB & FASB

Debatten omkring leasingstandarden er blandt andet med input fra G4+1-gruppen29, der i 1996 og 2000 ud-
sendte discussion papers om afskaffelse af klassificering mellem operationel og finansiel leasing. I juli 2006
blev en ny fremgangsmetode for behandling af leasing tilfojet til IASB og FASB’s agenda i deres falles kon-

vergensprojekt. Herefter er der udsendt felles discussion paper samt exposure draft.

Efter udsendelsen af exposure draft har der fortsat varet en vaesentlig tilbagemelding fra interessenter om, at
det foresldede approach ikke er optimalt. P4 den baggrund har de 2 bestyrelser valgt at udsende et exposure

draft nr. 2, der forventes offentliggjort i 1. kvartal 2012.30
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Figur 4 - Tidsplan for implementering af leasingstandard, Kilde: www.ifrs.org

29 Gruppen reprasenteret af Australien, Canada, New Zealand, England og USA samt IASC
30 http://www.ifrs.org/Current+Projects/IASB+Projects/Leases/Leases.htm
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6.2 Analyse af eendringsforslag

I kapitel 5 blev der redegjort for de 6 mest fremtreedende problemstillinger vedrerende den nuverende lea-
singstandard. Problemstillingerne er pé flere omréder overlappende, men viser dog hver iser specifikke for-
hold. Analysen i dette kapitel har til formal at fastlegge, hvorledes en fremtidig standard skal udvikles. Til
brug for denne proces, vil det vaere naturligt at praecisere, hvorledes problemstillingerne i kapitel 5 er knyttet

til IAS 17. I nedenstéende figur er det illustreret pa hvilke omrader, der er behov for a&ndring af standarden.

Praesentation
. Definition i ) Indregning .
IssuesiIAS 17 Klassifikation o & oplysnin-
/scope og maling
ger
Regnskabsbruger justerer arsregnskabet
1 | for at indregne operationel leasing i balan- X X X
cen
To modeller medferer manglende sam-
o | T s X X
menlignelighed for regnskabsbrugeren
Leasingkontrakter kan struktureres sa der
3 | opnas en bestemt regnskabsmaessig be- X
handling X
4 Ungadig kompleks model X X
Grundlaggende uoverensstemmelse med
5 58 X X X X
begrebsrammen
Veasentlige forskelle i forhold til andre
6 § X X X
kontraktlige arrangementer

Figur 5 — Problemstillinger i forhold til omréader i leasingstandard

Som det fremgar af figuren, er det primeert klassifikation og indregning & maéling, der har behov for e&ndrin-
ger i standarden. Men de 6 problemstillinger medfarer overordnet, at alle omréder i standarden har behov

for tilpasninger. Derfor vil fremgangsméden i analysen vere at gennemga hvert delelement i standarden.

Seneste tilgaengelige materiale fra IASB, udover labende opdates fra mgder, er exposure draft fra 2010. Men
da den efterfolgende heoringsperiode, har resulteret i en reekke indvendinger, vil udkast blive gennemgaet
yderligere inden ny heringsperiode. P4 den baggrund kan det antages, at den mest hensigtsmeessige lasning
ikke kun omfatter udkastet fra 2010. Det er siledes vaesentligt at analysere pd udvalgte hgringssvar. Horings-

svarene er udvalgt selektivt for at opna holdninger fra veesentlige interessegrupper. De er folgende:
0 Regnskabsafleegger/leasingtager: A.P. Moller

0 Revisor: PwC, FSR
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0 Regnskabsregulator: EFRAG3!

0 Kreditvurderingsbureau: Standard & Poor’s
0 Bank/analytiker: Deutsche Bank

0 Leasinggiver: Nordea Finance

Analysen af de enkelte delelementer af leasingstandarden og hvorledes de imgdekommer problemstillinger i
kapitel 5 er ikke en statisk proces. Andringer af standarden kan medfere andre problemer, derfor skal analy-

sen veere dynamisk og vurdere pa afledte effekter ved foresldede tilpasninger.

Analysen i de folgende afsnit vil tage sit udgangspunkt i exposure draft fra 2010. Herefter inddrages og ana-
lyseres IAS 17 og comment letters til udkastet. P4 den baggrund foretages en vurdering af de enkelte elemen-

ter.

6.2.1. Definition

Exposure draft definerer en leasingaftale som en aftale, hvor retten til at bruge et specifikt aktiv er formidlet
for en given periode i bytte for et vederlag.32 Begrebet "vederlag” erstatter “betaling” i forhold til IAS 17, hvil-

ket reducerer mulige mistolkninger.33

P4 tidspunktet for underskrivelse af en aftale, skal virksomheden afggre, hvorvidt kontrakten indeholder et

leasingelement. Det skal afggres efter, om:
a) Fyldestgorelse af aftalen athanger af levering af et specifikt aktiv; og
b) aftalen formidler retten til at kontrollere brugen af et specifikt aktiv for en aftalt periode

Ovennavnte definitioner er i substansen viderefert fra IFRIC 4 "Determining whether a Arrangement con-
tains a Lease”. Der er beskrevet et eksempel péd sddan en aftale i afsnit 4.2. I relation til adskillelsen mellem
leasing og service var IFRIC 4 af mindre betydning i IAS 17, idet forholdet kun var veesentligt ved finansiel
leasing, hvor aftalen indregnes i balancen. Operationelle leasingaftaler og serviceaftaler har ofte samme ud-
giftsmenster, hvorfor adskillelsen ikke havde vasentlig betydning. Den nye standard vil medfere hgjere ud-
giftsforsel af tidligere operationelle aftaler, hvorfor afgraesningen overfor serviceaftaler er mere betydnings-
fuld.34

Det vil veere relevant at drefte, hvorvidt de oprindelige termer er fyldestgerende og tidssvarende, nu hvor de

far en mere markant betydning.

31 Privat organisation, der reprasenterer vasentlige grupper inden for regnskabsregulering i Europa. Funge-
rer som uafhangigt, teknisk radgivende organ for EU kommissionen

32 Exposure draft, Leases (2010), s. 42, IASB

33 Comment Letter no. 439, Deutsche Bank, s. 5

34 Comment letter no. 63, PwC, s. 11
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6.2.1.1 Ad a)
Terminologien i Exposure draft/IFRIC 4 laegger veegt p&, om det er et specifikt aktiv, der enten implicit eller

eksplicit ikke kan erstattes af et lignende aktiv. EFRAG foreslér, at vurderingen mere skal ga pé rationalet
bagved anskaffelsen f.eks. hvis en virksomhed indgér aftale om leje af bil og chauffer-service, er det ofte ser-
vicen som helhed, der er rationalet. Derfor bar bilen ikke saerskilt udskilles og behandles som leasing. Det
omvendte eksempel kan vaere, nr en virksomhed indgar aftale om leasing af fly med pilot-service, her vil det

vere flyet, der som helhed er rationalet bag, hvorfor det er en leasingaftale.35

A.P. Moller tilfgjer til dette synspunkt, at kundens gnske om et specifikt aktiv kan vaere for at kontrollere
outputtet (f.eks. kvaliteten af servicen) og ikke gnsket om at kontrollere selve aktivet.3¢ Igen er det altsé rati-

onalet bag ved anskaffelsen, der bgr ligge til grund for vurderingen.

Vurdering ad a)
Metoden med at se pa rationalet bagved anskaffelsen anses som logisk, men vil abne for struktureringsmu-

ligheder. Det kan tenkes, at virksomhederne vil argumentere for at store dele af deres aftaler ikke er for at
kontrollere aktivet, alene for at undgé indregning af aftaler som leasing. Derfor bar kriterierne fra IFRIC 4

viderefgres som det ogsé forslas i exposure draft.

6.2.1.2. Ad b)
Den nuverende terminologi angiver, at hvis 1 af 3 kriterier imgdekommes, anses pkt. b) for opfyldt. De 3 kri-

terier er:37

1. Kaber har evnen eller retten til at styre aktivet eller instruere andre i at styre aktivet (og modtager en

ikke uvaesentlig del af aktivets output)

2. Kgber har evnen eller retten til at kontrollere den fysiske adgang til aktivet (og modtager en ikke

uveesentlig del af aktivets output)

3. Der er en lille chance for at andre parter, udover kaber, vil modtage mere end en uvaesentlig del af

aktivets output, og prisen pr. enhed er enten fast eller lig markedsprisen.

Vurdering ad b)
Terminologien vurderes at veere brugbar fremadrettet, dog kan kriterium 2 veere vanskeligt at afgere (f.eks.

hvor stor er kapaciteten af aktiver som rerledninger, fiberkabler mv.).38

35 Comment letter no, 727, EFRAG, s. 11

36 Comment letter no. 340, A.P. Mgller, s. 3

37 Exposure draft, Leases (2010), s. 42-43, IASB
38 Comment letter no. 727, EFRAG s. 12
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Foreslaet eendring fra IAS 17 til ny leasingstandard kan opsummeres séledes fsva. definitionen:

Omrader der a&ndres i ny standard | Nuvarende IAS 17 ED 2010 Ny standard
Afgraensning mellem leasing og ser- [FRIC Viderefarelse af krite- | Videreforelse af krite-
1 4
vice rier fra IFRIC 4 rier fra IFRIC 4

Figur 6 — Endringer af definitioner i leasingstandard

6.2.2. Scope

Exposure draft videreforer i et vidst omfang samme anvendelsesomréde og afgraeesning som nuvarende IAS
17. Det betyder, at standarden skal anvendes pa alle leasingaftaler inklusive subleases, undtagen nar aftalen

vedrorer:

0 Leasing vedrgrende udvinding eller brug af mineraler, olie, naturgas og lignende ikke-gendannelige
forekomster (IFRS 6); og

0 Leasing vedrerende biologiske aktiver (IAS 41)
0 Leasing vedrorende immaterielle aktiver (IAS 38)

0 Leasingaftaler mellem underskriftstidspunktet og ikrafttreedelsestidspunktet, hvis de opfylder krite-

rierne som en eventualforpligtelse (IAS 37)

Zndringer i exposure draft bestar bl.a. i, at alle immaterielle aktiver er uden for scope, hvor det tidligere kun
var licensaftaler. Der er ikke en begrebsmaessig drsag til at undlade immaterielle aktiver, men IASB/FASB
vurderer der er behov for at analysere omradet yderligere inden en klar afgraensning kan finde sted.39 Las-

ningen bakkes op af flere, der anerkender at scope heraf kan undlades midlertidigt.4°
Investeringsejendomme er ogsd omfattet af leasingstandarden, men efter forste maling kan
0 Leasingtager vaelge at anvende dagsveerdi efter IAS 40
0 Leasinggiver vaelge at anvende dagsverdi efter IAS 40

Som folge af &ndring i begreberne finansiel leasing og operationel leasing, er der i ovenstaende punkter sket
tilpasning i scope af investeringsejendomme, s& der ikke lengere skelnes mellem operationel og finansiel

leasing.

39 Basis for conclusions, Leases, nr. BC 36, IASB
40 Comment letter no. 63, PwCs. 12
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6.2.2.1. Kombinerede leasing- og serviceaftaler
Under afsnit ”6.2.1. Definition” blev det redegjort, hvornar en aftale indeholder et leasingelement. Safremt

aftalen er en kombineret leasing- og serviceaftale, skal det fastleegges, hvordan serviceelementet skal behand-

les regnskabsmeessigt. Exposure draft anvender to mulige udfald:

0 Leasingtager skal anvende Revenue from Contracts with Customers fsva. servicekomponenten, hvis

servicen er adskilt fra leasingydelsen, eller leasingtager er i stand til at adskille den
o Nar servicekomponenten ikke kan adskilles, skal leasingstandarden anvendes pé hele kontrakten

Den sidste definition har givet anledning til bekymring fra interessenter, hvor der er modstridende holdnin-
ger til behandlingen. EFRAG er af den overbevisning, at den veasentligste del af kontrakten skal fastlegges,
hvorefter hele kontrakten behandles efter denne.4! Standard & Poor’s mener, at leasingstandarden skal an-
vendes pa hele aftalen, nar adskillelse ikke er mulig.42 A.P. Mgller mener, at en servicekomponent aldrig skal
omfattes af leasingstandarden, dvs. kun right-of-use aktivet skal vere i scope. A.P. Mgller foresldr dog ingen
lgsning pa problemstillingen, nir kombinerede kontrakter ikke kan adskilles.43 PwC foreslar en raekke yderli-

gere indikatorer til at adskille servicekomponenten, sa den ikke omfattes af leasingstandarden.44

Vurdering kombinerede leasing- og serviceaftaler
Den nye leasingstandard skal i bedst muligt omfang vare mindre kompleks for regnskabsaflaegger og inde-

holde ferre subjektive bedemmelser, der mindsker gennemskueligheden for regnskabsbruger end tidligere.
Derfor vurderes det mest hensigtsmassig, at hele kontrakten omfattes af leasingstandarden, nar servicekom-

ponenten ikke kan adskilles og leasingdelen er hovedvagten af kontrakten.

6.2.2.2, Aftaler der repraesenterer et keb eller salg
Ved underskrift af en aftale skal leasingtager vurdere, hvorvidt aftalen opfylder kriterierne for klassifikation

som leasing eller kab/salg af et underliggende aktiv, der ikke behandles efter leasingstandarden. Vurderingen
foretages kun én gang, og skal altsé ikke genovervejes undervejs. I leasingstandarden afgranses der fra afta-

ler, der repreesenterer et kob eller salg ud fra felgende definitioner:

a) Aftaler der medforer, at en virksomhed overforer kontrollen og alle vaesentlige fordele og risici forbundet
med aktivet til en anden virksomhed. Ved overforsel af kontrol forstas f.eks. overfarsel af ejendomsret-

ten, eller hvis aftalen indeholder en gunstig kebsoption.

b) Aftaler efter leasingtager har anvendt en kabsoption. Nar optionen er anvendt, skal aftalen anses som

kab eller salg.

4t Comment letter no. 727, EFRAG s. 15

42 Comment letter no, 748, Standard & Poor’s, s. 10
43 Comment letter no, 340, A.P. Mgller, s. 3-4

44 Comment letter no 63, PwCs. 14

Page 33 of 85



Vurdering ad a)
Tilfgjelsen om at aftaler med gunstige kebsoptioner betragtes som salg, kan veare inkonsistent med udkastet

til en ny regnskabsstandard for omszatning (IAS 18 Revenue). Der kan taenkes at opstd situationer med fejl-
slagne” salg, nér en aftale efter leasingstandarden anses som et salg (fordi den indeholder en gunstig kebsop-
tion), men efter omsatningsstandarden anses den ikke som et salg.45 For at undgé denne forskel imellem

standarderne anbefales det at indeholde aftaler med gunstige optioner i leasingstandarden.

Ad b) TASB/FASB’s vurdering af, at en kabsoption medferer opher af leasing, betyder at kebsoptionen ikke

medregnes til leasingaktivet i balancen. En kebsoption kan reelt anskues pa 2 méader:
1. En del af leasingaftalen, der kan anses som en mulighed for at forlaenge aftalen
2. En afslutning af leasingaftalen, hvorfor den forst indregnes i balancen, nér den anvendes

PwC anforer, at en kebsoption ikke skal behandles anderledes end en forleengelse af leasingaftale, idet option
pa forleengelse der deekker aktivets gkonomiske levetid og option pa keb i substansen ikke er forskellige.46

Det illustreres nedenstiaende:

Leasingaftale Kgbsoption

Aktivets gkonomiske levetid

Leasingaftale Option pa forlaengelse

Aktivets pkonomiske levetid

Figur 7 - Behandling af kebsoption, Kilde: Comment letter no. 63, PwC, s. 15

P4 den baggrund mener PwC, at kebsoptioner skal indregnes ligesom optioner pa forlengelse, hvis de med
“rimelig sikkerhed”47 anvendes. EFRAG har samme synspunkt, at der konceptuelt ikke er forskel mellem op-

tion pa forlengelse og kab.

Vurdering ad b)
Efter begrebsrammen skal et aktiv indregnes, nar en kontrolleret ressource som falge af tidligere begivenhe-

der forventes at give fremtidige skonomiske fordele til virksomheden. Pa den baggrund vurderes det ikke
korrekt at undlade veerdien af en kebsoption frem til udnyttelsestidspunktet, nar virksomheden allerede ved
indgaelse af kontrakten forventer de vil anvende den. Kebsoptioner bgr behandles ligesom optioner pa for-

leengelse af leasingaftaler, dvs. de skal veere omfattet af leasingstandarden.

45 Comment letter no. 63, PwC, s. 11
46 Comment letter no. 63, PwCs. 15
47 Fortolkes som en hgj granse, dvs. hgjere end "more-likely-than-not”
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Det vurderes ogsé problematisk for regnskabsbrugernes sammenlignelighed, at nér en kabsoption er gunstig,
behandles aftalen som keb/salg, men nar optionen ikke er gunstig, vil den blive ignoreret indtil den udnyttes.
Saledes kan to naesten identiske aftaler blive behandlet forskelligt rent regnskabsmaessigt, afheengig af hvor-

dan optionen bliver vurderet.

Foreslaet eendring fra IAS 17 til ny leasingstandard kan opsummeres séledes fsva. definitionen:

Omrader der e&ndres i ny

standard

Nuverende IAS 17

ED 2010

Ny standard

Immaterielle aktiver

Licensaftaler for poster

Alle immaterielle und-

Alle immaterielle undla-

Kombinerede leasing- og

serviceaftaler

som film etc. undlades lades pa kort sigt des pa kort sigt
Finansiel: Indregne ak- Hyvis adskillelse ikke er
tivets dagsveerdi Hvis adskillelse ikke er | muligt, er hele kontrak-

Operationel: Ingen ad-

skillelse

muligt, er hele kon-

trakten omfattet

ten omfattet, hvis lea-
sing er den veesentligste
del

Konsistens med om-

seetningsstandard: Er
. ) Undlades, anses som . .
3 | Kebsoptioner Omfattet af leasing . leasing, hvis udnyttelse
salg/ophgr af leasing

sker med rimelig sikker-
hed

Figur 8 — ZAndringer af Scope i leasingstandard

6.2.3. Klassifikation

Opher af klassifikation af leasingaftaler i hhv. operationel og finansiel leasing, er en af de mest markante &n-

dringer i det foreslaede udkast til en ny standard.

Fremadrettet vil alle aftaler der opfylder definitionen pé en leasingaftale blive behandles under ét. Denne

enstrengede model betyder, at en leasingaftale skal indregnes i balancen med et aktiv og en forpligtelse.

P4 denne méde forsgger IASB/FASB at imgdekomme flere af de kritikpunkter, der har veeret mod den nuvae-
rende model omkring unedig kompleksitet, manglende sammenlignelighed, uoverensstemmelse til begrebs-

ramme etc.

6.2.3.1. Leasingmodel Right-of-use

I afsnittet analyseres veerdien i princippet bag den nye enstrengede model, mens selve indregningen og méa-
lingen af leasingaftaler gennemgas i afsnit ”6.2.4. Indregning og maling”.

Den nye regnskabsmodel Right-of-use skal forbedre refleksionen af de aktiver og forpligtelser, der opstér fra
leasingaftaler i balancen, hvor den tidligere model kun reflekterede aktiver og forpligtelser fra leasingaftaler,

der var klassificeret som finansielle.
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Modellen skal vise vaerdien af de opnaede rettigheder til et aktiv. F.eks. vil en 3-arig leasingaftale af et aktiv
med en 20-arig skonomisk levetid medfare en relativ lille vaerdi i balancen. Omvendt vil en 18-arig leasingaf-

tale af et aktiv med 20 ars levetid medfere en verdi, der stort set svarer til hele aktivets vaerdi.48

Aktivet skal afskrives henover leasingaftalens lgbetid eller aktivets gkonomiske lgbetid, hvis denne er korte-

re.

Modsvarende vil leasingforpligtelsen reflektere virksomhedens pligt til at betale leasingydelser. De lgbende

leasingydelser fordeles mellem afdrag og renteudgifter.

Den nye model @ndres i forhold til den nuvaerende, hvor kun aftaler, der medferte overgang af vaesentligste
fordele og risici, blev indregnet i balancen. Nu skal alle leasingaftaler der giver retten til at kontrollere et ak-

tivindregnes i balancen, som det er beskrevet under afsnit 6.2.1. Definition.
Der har veret en raekke bekymringer omkring det nye approach, de analyseres i det folgende.

6.2.3.1.1 Overensstemmelse med ny fremtidig regnskabsmaessig begrebsramme
Samtidig med udarbejdelsen af en ny leasingstandard udvikles en ny regnskabsmeessig begrebsramme.

Agendaen for udvikling af begrebsrammen er fsva. definitioner og indregningskriterier primeert at forbedre
og skabe klarhed om de eksisterende principper. Da leasingmodellen vurderes at vare i overensstemmelse

med den nuvaerende begrebsramme, forventes det sialedes ikke at have vasentlig indvirkning.49

6.2.3.1.2. Indregning af kontrakter til senere opfyldelse i balancen
Derudover har der veret rejst tvivl om det nye approach vil medfere, at alle kontrakter til senere opfyldelse,

herunder kabsordre, langtidssalgsaftaler og leverandgraftaler bliver indregnet i balancen. I sa fald vil det be-
tyde en uhensigtsmassig oppustning af balancesummen. IASB/FASB er dog af den holdning, at en leasingaf-
tale ikke anses som en kontrakt til senere opfyldelse. Nér leasinggiver har givet leasingtager adgang til at
bruge aktivet, har denne en ubetinget ret til at kontrollere brugen af aktivet og en ubetinget pligt til at betale

leasingydelser. Leasinggiver kan ikke forhindre det uden at bryde kontrakten.s°

6.2.3.1.3 Undtagelse af kortfristede leasingaftaler
I right-of-use modellen indregnes alle leasingtaler i balancen uanset lgbetid, storrelse eller aktivets brug i

virksomheden. I udkast er der indfert en modifikation for indregning af leasingaftaler under 12 méaneder,
hvor aktiv og forpligtelse kan indregnes til udiskonteret vaerdi af leasingydelserne, hvorimod evrige indreg-
nes til nutidsvaerdien. Definitionen af kortfristede aftaler som 12 maneder eller kortere vurderes at vaere kon-

sistent med gvrig IFRS.5

Alt andet lige vil den nye model medfere, at alle aftaler skal indregnes. Det vil veere en stor byrde for virk-

somhederne at identificere og registrere et stort antal mindre kontrakter. Det er selvom regnskabsbrugerne

48 Basis for Conclusions, Leases, IASB, s. 8
49 Basis for conclusions, Leases, IASB, s. 8
50 Basis for conclusions, Leases, IASB, s. 9
51 Basis for conclusions, Leases, IASB, s. 18
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formentlig ikke tilleegger sma aftaler veesentlig veerdi, idet deres fokus er pa storre vaesentlige leasingkontrak-

ter.52

IASB/FASB fastholder, at alle leasingaftaler skal indregnes selvom de er under 12 maneder, da vasentlige
aktiver kan vaere indeholdt i selv korte aftaler, hvorfor det er relevant at vise dem i balancen. En lempelse vil
skabe en kunstig adskillelse i klassifikation mellem aftaler over og under 12 maneder. Standard & Poor’s gi-
ver fuld opbakning til, at der ikke foretages nye klassifikationer for at lempe indregningen, det vil skabe nye

struktureringsmuligheder.53

Flere interessenter papeger, at der er behov for en undtagelsesbestemmelse for mindre kontrakter. A.P. Mgl-
ler papeger, at kortfristede aftaler bar behandles ligesom operationel leasing i nuveerende standard. De ud-
dyber, at indregning af leasingaftaler pa under 1 ar er inkonsistent med definitionen pa materielle aktiver i
IAS 16.54 De anbefaler, at kortfristede kontrakter bar geelde helt op til 5 ar, da evrige ikke vil veere veesentlige
for regnskabet, aftaler om f.eks. inventar, biler, midlertidige lagerhoteller m.m. bgr undtages. Til sammenlig-

ning anbefaler Deutsche Bank en afgraesning pé op til 3 ar.55

FSR pépeger, at de nuvaerende bestemmelser for kortfristede aftaler ikke er en reel lempelse og er utilstraek-
kelig. De anbefaler, at det overvejes at scope visse leasingaftaler ud, s& de ikke skal indregnes eksempelvis

baseret pa kriterier som veesentlighed, aftalens lengde eller aktivets benyttelse i virksomheden.5¢

EFRAG har samme synsvinkel, idet de papeger, der er behov for en mere meningsfuld lempelse for leasingta-
ger end det er foreslaet i exposure draft.5? Nordea Finance, der primert reprasenterer holdninger for lea-
singgiver, mener, at formalet med leasing er, at de ikke skal kapitaliseres og indregnes i balancen. De mener,

at detaljerede oplysningskrav vil veere mere i overensstemmelse med leasingaftalernes natur.58

PwC papeger, at standardens formal er at give oplysninger om langfristede forpligtelser i virksomheden og at
inkludering af kortfristede forpligtelser kun bidrager med mindre vaerdi for regnskabsbrugeren. PwC anbefa-
ler derfor at finde en mere hensigtsmeessig losning, hvor der er bedre overensstemmelse mellem den verdi
regnskabsbruger opnar og regnskabsaflaeggers omkostninger med at give oplysningerne. Oplysningskrav for
kortfristede aftaler vil veere tilstraekkelig information til regnskabsbrugeren, eksempelvis oplysning om &rets

udgift fra kortfristede leasingaftaler.59

52 Comment letter no. 727, EFRAG, s. 10

53 Comment letter no. 748, Standard & Poor’s, s. 7
54 Comment letter no. 340, A.P. Mgller, s. 3

55 Comment letter no. 439, Deutsche Bank, s. 4

56 Comment letter til EFRAG, FSR, s. 2

57 Comment letter no. 727, EFRAG, s. 10

58 Comment letter no, 559, Nordea, s. 2

59 Comment letter no. 63, PwC, s. 10
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6.2.3.1.4. Ikke primeere driftsaktiver
Et andet parameter har vaeret droftet i forbindelse med klassifikation af leasingaftaler. Flere interessenter

mener, at det ikke er en veasentlig information at medtage leasing af ikke-primeere driftsaktiver. De mener
ikke, at veerdien vil overstige omkostningen for virksomhederne forbundet med at registrere og male leasing-
aftalerne. Som alternativ skal aktiver klassificeret som ikke-primaere driftsaktiver indregnes ligesom operati-

onel leasing.60

IASB/FASB har ikke set det muligt at retfeerdiggere en lempelse for ikke-primere driftsaktiver fra primeere
driftsaktiver ved klassifikation af leasingaftaler, det vil samtidig veere vanskeligt at definere gruppen af akti-
ver. Herudover er det deres holdning, at der kan opsta vaesentlige aktiver og forpligtelser fra aftaler af non-

core aktiver, der vil veere vigtig information for regnskabsbrugere.

6.2.3.1.5. Vaesentlighed
De ovennavnte forhold omkring lempelser af kortfristede aftaler eller ikke primare driftsaktiver handler i

hgj grad om en cost-benefit betragtning, herunder vasentlighed. Vasentlighed kan ogsa bedemmes pé lea-
singaftalernes starrelse og effekt. Der vil ikke vaere hjemmel i IFRS’s begrebsramme til en sédan minimums-
betragtning i forhold til indregning af leasingaftaler. Der vil veere behov for en egentlig bestemmelse eller
vejledning i standarden, hvilket ikke er implementeret i exposure draft. Som det anfores i flere comment let-
ters fra bl.a. EFRAG og FSR er der behov for en lempeligere tilgang til mindre leasingaftaler, men afgraesning
og definition er vanskelig. Ligeledes vil det veere vanskeligt at operere med en lempelse der gar pa vaesentlig-
hed, idet begrebet indebzrer en hgj grad af subjektivitet. Det vil &bne op for struktureringsmuligheder af lea-

singaftalerne og vil veere inkonsistent med begrebsrammen.

Samlet vurdering af right-of-use model
Exposure draft opherer med klassifikation mellem finansiel og operationel leasing, sé alle leasingaftaler skal

indregnes efter right-of-use modellen. Der er generel enighed blandt interessenter om, at modellen teoretisk
er i overensstemmelse med begrebsrammens definitioner pa aktiver og forpligtelser. Ligesom modellen fort-

sat vurderes at vere i compliance med en eventuel ajourfort version af begrebsrammen.

De starste bekymringer gér i stedet pé, at en fuld implementering af modellen pé alle leasingaftaler vil med-
fore en uforholdsmeessig stor byrde for regnskabsaflaeeggerne. Det vil kraeve de tilpasser deres interne forret-
ningsgange og kontroller, sa de kan identificere, registrere og opgere deres leasingaftaler, der kan besta af
adskillige aftaler. Det skal ses i lyset af, at flere interessenter mener, at mindre kontrakter ikke er vaesentlige i

forhold til det retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling.

Overordnet kan det konkluderes, at ingen af de skrevne definitioner eller afgraesninger har en konceptuel
begrundelse i begrebsrammen, en afvigelse vil derfor vaere inkonsistent med right-of-use modellen og be-

grebsrammen. En cost-benefit betragtning skal derfor opvejes mod inkonsistens i indregning og méling.

60 Basis for conclusions, Leases, IASB, s. 18
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En cost-benefit betragtning, dvs. mulighed for lempelse eller &endring i bestemmelserne, kan primaert foreta-
ges to steder i standarden. Forst og fremmest kan det ske ved oprettelse af en ny klassifikationsgruppe i stil
med operationel leasing, som tidligere har medfert vaesentlige kritiskpunkter som f.eks. inkonsistent med

definitionen pa aktiver og forpligtelser og struktureringsmuligheder.

En andring kan ogsa overvejes at ske i forhold til de komplekse regler exposure draft har for indregning og

maling, herunder regler for fastlaeggelse af leengde og betaling af ydelser etc.

Exposure draftets opher med flere klassifikationsmuligheder er den mest hensigtsmassige metode til at
imgdekomme de kritikpunkter, der har vearet til nuveerende IAS 17. Forslaget om at aftaler under 12 maneder
skal indregnes udiskonteret vurderes ligeledes korrekt. Eventuelle lempelser ud fra en cost-benefit vurdering
ber ikke ske pa dette stadie, idet ulemperne vil vaere omfangsrige. I stedet skal lempelsesmuligheder i stedet

analyseres i forhold til naeste afsnit i athandlingen omkring indregning og méling.

Foreslaet eendring fra IAS 17 til ny leasingstandard kan opsummeres séledes fsva. definitionen:

Omrader der e&ndres i ny

standard Nuverende IAS 17 ED 2010 Ny standard

) . . Aktiv og forpligtelse ind- | Aktiv og forpligtelse | Aktiv og forpligtelse
1 | Finansielle leasingaftaler . . . . .
regnes i balancen indregnes i balancen | indregnes i balancen

. . Off-balance post, kun op- | Aktiv og forpligtelse | Aktiv og forpligtelse
2 | Operationelle leasingaftaler . . . . .
lysningskrav indregnes i balancen | indregnes i balancen

. ) Indregnes til Indregnes til udiskon-
2 | Aftaler under 12 maneder Begrebet ikke anvendt ) ) .
udiskonteret veerdi teret veerdi

Figur 9 - Endringer af klassifikation i leasingstandard

6.2.4. Indregning og maling

Afsnittet har til formal at analysere mere dybdegiende omkring standardens praemisser for indregning og

maling efter den nye right-of-use model.

6.2.4.1. Indregning
Ligesom i IAS 17 skal indregning forste gang ske pé leasingaftalens pabegyndelsestidspunkt, dvs. tidspunktet

hvor leasinggiver gor aktivet tilgeengeligt for leasingtager.

I balancen skal indregningen besta af et right-of-use aktiv samt en forpligtelse til at betale leasingydelser.
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I resultatopgerelsen skal indregningen besta af folgende, sa lenge gvrige IFRS ikke kraever andet:
0 Renteomkostninger fra leasingforpligtelsen
0 Afskrivninger pa right-of-use aktivet
0 Op- og nedskrivninger ved revurdering af aktivet

0 /Endringer i leasingforpligtelsen ved revurdering af betingede ydelser eller forventede betalinger af

residualvaerdi garantier etc., nar de relaterer sig til indeveerende eller tidligere perioder
0 Verdiforringelser ved nedskrivningstest af right-of-use aktivet

Revurderinger er et nyt begreb i forhold til leasing, hvor aftaler under IAS 17 ikke blev &ndret efter maling pa
underskriftstidspunktet. Derfor vil indregning af endringer i resultatopgerelsen som folge af revurderinger

veaere nyt.

6.2.4.2. Maling

6.2.4.2.1. Tidspunktet
Mens forste indregning af aktiv og forpligtelse sker pa tidspunktet for pabegyndelse af aftalen, sker farste

maling pa underskriftstidspunktet, dvs. malingen gar forud for indregningstidspunktet. Leasingaftaler mel-

lem tidspunktet for underskrift og pabegyndelse er ikke omfattet af standarden jf. afsnit ”6.2.2 Scope”.

6.2.4.2.2. Forpligtelsen til at betale leasingydelser
Maling af forpligtelsen til at betale leasingydelser sker til nutidsveerdien af leasingydelserne, tilbagediskonte-

ret med leasingtagers alternative lanerente, eller leasinggivers interne rente, hvis den kan opgeres palideligt.

Forpligtelsen til at betale leasingydelser opfylder definitionen pa en finansiel forpligtelse efter IAS 32. IAS 39
Financial Instruments: Recognition and Measurement kraver, at finansielle forpligtelser forste gang males

til dagsveerdi, dog er leasing ikke i standardens scope.

For at gge sammenligneligheden mellem &rsrapportens forpligtelser har IASB/FASB overvejet, hvorvidt lea-
singforpligtelsen fremadrettet skal méles til dagsvaerdi. Der vil vare en raekke fordele ved at anvende maling
til dagsveerdi, f.eks. bedre refleksion af de geldende markedsbetingelser, bedre sammenlignelighed mellem

virksomheder samt konsistens med gvrige finansielle forpligtelser.6!

Fordelene ved maling til dagsveerdi skal dog holdes op mod virksomhedens muligheder for at opgere dags-
vaerdien pélideligt. For hovedparten af leasingaftalerne vil det ikke veere muligt at identificere dagsvaerdien
direkte, der vil sjaeldent vare et aktivt marked, i stedet skal dagsveerdien bestemmes af tilbagediskonteret
pengestremme. Diskonteringsrenten vil enten veere den interne rente i leasingaftalen eller leasingtagers al-

ternative rente. Forstneevnte metode om den interne rente i leasingaftalen anses som den mest passende til

61 Discussion paper, Leases (2009), s. 33-34, IASB
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at bestemme dagsvaerdien. Metoden er dog ogsa vanskelig for leasingtager at bestemme, da en raekke af lea-
singgivers forudsaetninger er ukendte. @vrige overvejelser omkring diskonteringsrenten behandles senere i
dette kapitel.

Som folge heraf har TASB/FASB valgt at leasingtager skal basere leasingforpligtelsen p& nutidsveerdien ved
hjeelp af leasingtagers alternative lanerente. Nutidsvaerdien vil ved forste méling ofte veere sammenlignelig
med dagsverdien.®2 Hvis leasingaftalens interne rente kan opgeres pélideligt, kan den anvendes, hvormed

forpligtelsen maéles til dagsvaerdi ved forste maling.

6.2.4.2.3. Right-of-use aktivet
Right-of-use aktivet er en residualverdi til leasingforpligtelsen tillagt eventuelle direkte omkostninger i for-

bindelse med indgéelse af kontrakten.63

Nar aktivet i praksis er en residualveerdi af forpligtelsen betyder det, at aktivet males til nutidsveerdien af lea-
singydelserne tilbagediskonteret med leasingtagers alternative ldnerente. Ved forste maling vil nutidsveerdien

veaere identisk med kostpris, som er det teoretiske grundlag for indregning af aktivet.

IASB/FASB har overvejet om aktivet skal maéles til kostpris eller dagsveerdi. Leasingaktivet er et ikke-
finansielt aktiv, det ofte males til kostpris f.eks. IAS 16 Property, Plant and Equipment. Det vil derfor gge

sammenligneligheden med ovrige aktiver, hvis leasingaktivet males til kostpris.

Herudover skonnes det at vaere en fordel at kostpris-princippet er lettere at héndtere for virksomhederne.

Endelig vurderer IASB at kostprisen af leasingaktivet ved forste méling alligevel ofte er taet pa dagsverdi.o4
6.2.4.2.4. Nutidsvaerdien af leasingydelserne
Som naevnt indledningsvist opgaeres leasingaktiver og forpligtelser p& baggrund af nutidsvaerdien af leasing-
ydelser. I opgarelsen heraf vil der veere en raekke forudsatninger, der skal fastlaegges:

a) Diskonteringsrenten

b) Leasingaftalens l&engde

¢) Leasingydelser

62 Discussion paper, Leases (2009), s. 35, IASB
63 Exposure draft, Leases (2010), s. 19, IASB
64 Discussion paper, Leases (2009), s. 36, IASB
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6.2.4.2.4.1 Ad a) Diskonteringsrenten
Diskonteringsrenten til brug for maling af leasingforpligtelsen kan som naevnt tidligere i kapitlet besta af 2

metoder:
0 Leasingtagers alternative lanerente
0 Leasingaftalens interne rente

Exposure draft anvender metode 1, mens metode 2 kan anvendes sekundert, séfremt den kan opgares pali-
deligt. Ved fastsattelse af den alternative lanerente skal der tages udgangspunkt i leasingtagers egen kredit-

risiko, aftalens laengde samt arten og kvaliteten af sikkerhedsstillelse.

Metode 1 og 2 vil i teorien give samme resultat, men i praksis vil der opsté forskelle som folge af afvigelser
mellem leasingtager og leasinggivers skgn over betingede ydelser, residualveerdier, evt. skatteeffekt samt an-
dre faktorer som kun leasinggiver har kendskab til. Det er ogsé derfor metode 2 vurderes vanskelig for lea-

singtager at anvende, serligt hvis der er vaesentlige residualveerdier eller betingede ydelser i kontrakten.®s

Diskonteringsrenten skal ikke revurderes lgbende, nir der er endringer til leasingaftalens leengde eller ydel-
ser. IASB/FASB’s holdning er, at leasingaftaler med betingede ydelser eller option pé forleengelse allerede pa
underskriftstidspunktet er indkalkuleret, dvs. de er en integreret del af prisfastsettelsen. Undtagelsen er dog,
hvis de betingede ydelser er athaengige af et specifikt renteindeks, i givet fald skal diskonteringsrenten revur-

deres.66

Vurdering ad a) diskonteringsrenten
Der er generel enighed i metoden for fastlaeggelse af diskonteringsrenten. Ud fra en cost-benefrit betragtning

bor det anbefales at veelge leasingtagers alternative ldnerente som primer metode, selvom leasingaftalens

interne rente vil vaere mere teoretisk korrekt.

6.2.4.2.4.2. Ad b) Leasingaftalens laengde
Leasingaftaler kan ofte vaere sammensat af mere end den ordinere aftale l&engde, der kan vaere mulighed for

udnyttelse af optioner pa forlaengelse eller opher. I beregningen af nutidsveerdien skal leasingtager estimere

sandsynligheden for hver mulig laengde pa aftalen under hensyntagen til optioner for ophgr eller forlengelse.

P& den baggrund skal leasingtager anvende den laengst mulige aftalel&engde, der er mere sandsynlig for at

blive anvendt end ikke anvendt (more-likely-than-not).67

I sin bedemmelse af sandsynligheden for mulige udfald skal leasingtager inddrage alle eksplicit og implicit

optioner inkluderet i leasingaftalen samt effekt af given lovgivning. Dette kan illustreres i folgende eksempel:

65 Exposure draft, Leases (2010), s. 23-24, IASB
66 Basis for conclusions, Leases, s. 44, IASB
67 Exposure draft, Leases (2010), s. 47, IASB
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Eksempel pa vurdering af leasingaftalens laengde

ved optioner

Laengde pd leasingaftale af fly:

Ordineer leasingaftale 10 ar
Option pa forleengelse 1 3ar
Option pa forlaengelse 2 2ar

Leasingtagers vurdering af sandsynlig leengde

Scenarie 10 ar 45%
Scenarie 13 ar 40%
Scenarie 15 ar 15%

Konklusion: 13 ar er den laengste periode, der er mo-

re-likely-than-not (40% + 15% =55 %)

Figur 10 - Vurdering af leasingaftalens lengde ved optioner

For hver muligt udfald som leasingtager har opstillet, skal falgende faktorer medtages i vurderingen af deres

sandsynlighed.¢8

o Kontraktlige forhold (f.eks. ydelsernes starrelse for og efter forleengelse, tilstedeveerelse af betingede

ydelser eller omkostninger ved returnering af leasingaktivet)

0 Ikke-kontraktlige forhold (f.eks. galdende lovgivning eller finansielle konsekvenser ved forlaengel-
se/ophar af kontrakten, som ikke eksplicit fremgar af kontrakten bl.a. produktionstab, flytteomkost-

ninger m.m.)
o Forretningsforhold (f.eks. vigtigt aktiv for forretningen, specialiseret aktiv eller lokation)
0 Andre specifikke forhold for leasingtager (leasingtagers formal eller tidligere praksis)

Leasingaftaler kan udover optioner pé forleengelse samtidig ogsad indeholde residualveerdi garantier pa det
underliggende aktiv. Eksempelvis kan leasingtager ved ophgret af en aftale have valget mellem forleengelse af
aftalen eller returnering af aktivet. Ved returnering indestar leasingtager for differencen mellem den forven-
tede verdi pa aktivet og den faktiske veerdi pa aktivet ved opheret, dvs. en residualvaerdi garanti. P4 under-
skriftstidspunktet skal leasingtager ud fra more-likely-than-not princippet afggre, om man forventer at for-

lenge eller returnere ved aftalens ophgr.

68 Exposure draft, Leases (2010), s.47-48, IASB
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- Safremt leasingtager bedemmer, at det er mest sandsynligt at returnere aktivet, skal forleengelsen ikke med-
tages i fastleeggelse af den samlede leasingaftales leengde. I stedet skal leasingtager indregne en tilleegsfor-
pligtelse til sin opgjorte leasingforpligtelse. Tilleegget bestar af den forventede betaling som falge af residual-

vaerdi garantien.

- Safremt leasingtager bedemmer, at det er mest sandsynligt at forleenge aftalen, skal forleengelsen medtages

i fastleeggelsen af den laengst mulige leengde pa aftalen.

Indferelsen af ovennavnte redegjorte more-likely-than-not metode har ikke vundet statte i hgringssvar til
exposure draftet. Det fremhaeves, at metoden er inkonsistent med IASB’s begrebsramme, nar leasingtager
medtager en option pa forleengelse af leasingaftalen. Leasingydelserne i en forlengelsesperiode opfylder ikke
definitionen pa en forpligtelse, idet leasingtager ikke har en ubetinget pligt til at betale for tidspunktet, hvor

optionen reelt udnyttes.69

Herudover fremhaves det bl.a., at leasingtager pa rapporteringsdatoen muligvis ikke har pélidelig informati-
on om den fremtidige markedsleje til at afgere, hvorvidt en option pa forleengelse vil veere gunstig eller ej.
Hele more-likely-than-not metoden vil medfore en hgj grad af subjektivitet hos leasingtager ved forste méa-

ling og efterfolgende revurderinger, hvilket vil medfere ungjagtighed og manglende sammenlignelighed.7°

Der er omvendt ogsé synspunkter for, at optioner pa forlaengelse heller ikke skal ignoreres fuldsteendigt. Ek-
sempelvis bar en leasingaftale pa 5 &r og en leasingaftale pa 5 ar med 5 ars forlengelse behandles forskelligt.
Desuden vil en leasingaftale med en gunstig option pa forlengelse alt andet lige vaere mere verd end en afta-
le med en ugunstig option. Endelig papeges det, at hvis optioner pa forleengelse ignoreres fuldstendigt, vil

det abne for struktureringsmuligheder.

Der er flere argumenter for, hvorledes en alternativ lgsning kan udarbejdes, sa den er konsistent med be-
grebsrammen, er let tilgengelig for regnskabsafleggere og ikke abner for struktureringsmuligheder. A.P.
Moller foreslar, at optioner indregnes og males saerskilt, hvormed efterfolgende revurderinger ikke far betyd-
ning for oprindeligt leasingaktiv og forpligtelse.”? Deutsche Bank anbefaler, at kun optioner der med rimelig

sikkerhed vil blive udnyttet skal indregnes, mens gvrige informationer kun skal noteoplyses.

EFRAG anbefaler, at optioner skal indregnes, men at metoden ikke skal vaere more-likely-than-not. I stedet
anbefaler de metoden “med rimelig sikkerhed”, hvilket er konsistent med nuvarende IAS 17. PwC stotter
denne metode, de anbefaler dog en endnu hgjere grad af sikkerhed for indregning skal ske. Herudover anbe-

faler de ogsa, at oplysninger om eksisterende optioner kun skal noteoplyses.”2

69 Comment letter, Leases, s. 17, EFRAG

70 Comment letter, Leases, s.7, Deutsche Bank
71 Comment letter, Leases, s. 5, A.P. Mgller

72 Comment letter, Leases, s. 17, PwC
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Vurdering ad b) leasingaftalens laengde
Sammenfattende vurderes det, at optioner pé forl&engelse skal indregnes, ellers vil det skabe for store struk-

tureringsmuligheder. Men for at skabe konsistens med begrebsrammen bgr kun optioner der "med rimelig
sikkerhed” udnyttes vere en del af malingen. @vrige optioner ber kun indgd som noteoplysninger, hvilket
vurderes at vere tilstraekkeligt for regnskabsbrugerne. Endelig vil dette approach veere mere enkelt for regn-
skabsaflaeggerne at anvende og resultere i feerre revurderinger af leasingaftalernes laengde ved hver rapporte-

ringsdato.

Ved at anvende begrebet "rimelig sikkerhed”, for optioner pé forleengelse vil der vaere sammenhang mellem

behandling af kebsoptioner (se afsnit ”6.2.2. Scope”) og optioner pé forlengelse.

6.2.4.2.4.3. Ad c) Leasingydelser
Leasingaftaler er ofte opbygget, s& leasingydelser ikke kun bestar af faste ordinere ydelser. Leasingaftalen

kan indeholde betingede ydelser, residualvaerdi garantier, betaling af bader samt optioner pé forleengelser af
lengden. Det vanskeliggor fastleeggelsen af, hvor meget leasingtager skal betale i leasingydelser henover kon-
traktens lobetid. Exposure draft redegor for, at leasingtager skal fastleegge nutidsvaerdien af leasingydelserne
pa baggrund af forventede betalinger ud fra alle relevante tilgeengelige informationer. De forventede betalin-
ger er nutidsvaerdien af et sandsynligheds-veegtet gennemsnit af pengestrommene for et passende antal ud-

fald.7s I beregningen skal leasingtager inkludere folgende forhold:

a) Et estimat over betalingen fra betingede leasingydelser. Séfremt de betingede ydelser atheenger af et
prisindeks eller renteudvikling skal betalingen baseres pé tilgeengelige og palidelige fremtidige vur-

deringer.
b) Et estimat over betalinger til leasingiver som felge af residualvaerdi garantier.
¢) Etestimat over forventede betalinger til leasingiver som folge af bader.
Exposure draft tager ikke optioner pa kgb med i opgerelsen.

Betingede leasingydelser kan eksempelvis vere ydelser, der er athengige af prisindeks, leasingtagers resultat
generet fra det underliggende aktiv (f.eks. omsetning fra lejet lokale) eller brugen af det underliggende aktiv

(f.eks. betaling for antal kerte kilometer i lejet bil).

Der er flere holdninger til den regnskabsmassige behandling af betingede leasingydelser under den nye
standard. IASB/FASB mener, at pligten til at betale betingede ydelser opstér allerede pa aftalens under-
skriftstidspunkt, det er kun betalingens starrelse, der er usikker. Derfor argumenterer de for, at betingede
ydelser opfylder definitionen p& en forpligtelse. Herudover mener de, at manglende méling af betingede
ydelser kan fare til vaesentlig undervurdering af forpligtelser og right-of-use aktivet, ligesom det dbner for

struktureringsmuligheder.”+ IASB/FASB vurderer, at den mest passende metode til indregning af ydelserne

73 Exposure draft, Leases (2010), s. 20, IASB
74 Basis for conclusions, Leases, s. 39-40, IASB
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er ved hjelp af et “sandsynligheds-vaegtet gennemsnit af pengestrommene for et passende antal udfald”,
selvom metoden er kompleks og kan vare bekostelig for leasingtager at anvende, iseer hvis denne har adskil-

lige leasingaftaler i sin portefolje.?s

Af ovenstiende fremgar det, at alle betingede ydelser skal indgé i bedemmelsen. Blandt heringssvarene har
der gennemgaende vaeret en anden opfattelse af, hvilke ydelser der skal indregnes. Det afgorende er, hvorvidt

forpligtelsen er under leasingtagers kontrol.

Sammenhangen mellem kontrol og arten af ydelser kan opstilles sdledes:

Arten af betingede ydelser Omfang af kontrol

1 | Ydelser afthaengige af forbrug Inden for leasingtagers kontrol
Ydelser afthengige af performance ge- | I mindre grad inden for lea-

2 neret fra underliggende aktiv singtagers kontrol

3 | Ydelser athaengige af prisindeks mv. Uden for leasingtagers kontrol

Figur 11 - Sammenhzng mellem betingede ydelser og leasingtagers kontrol

Som det fremgar, er ydelser athengige af forbrug inden for leasingtagers kontrol, mens afhangighed af pris-
indeks eller renteudvikling ligger uden for kontrollen. Ydelser afthengige er performance er reelt ogsa uden
for kontrollen, selvom leasingtager i princippet kan justere sin egen performance. Men det ma alt andet lige
forventes, at leasingtager er profitorienteret, det er samme princip som behandling af kontrakter om over-

skudsdeling. 7¢

Hermed opfylder kun kategori 2 og 3 definitionen pa en forpligtelse, hvor leasingtager har en ubetinget pligt
til at betale, det er kun sterrelsen der er usikker.7” Kategori 1 er ikke en ubetinget pligt, hvorfor den ikke skal
indregnes som en forpligtelse. Denne opdeling af betingede ydelser kan medfere en mere kompleks frem-

gangsmade for behandlingen, men vil omvendt skabe konsistens med gvrig IFRS.

Ovenstdende approach anbefales ogsa af PwC og A.P. Mgller.”® Andre anbefaler, at kun kontraktlige forplig-
telser medtages og at betingede ydelser undlades, det vil dog skabe veasentlige muligheder for struktureringer

af kontrakterne. 79

Der er enighed om, at residualveerdi garantier er en ubetinget pligt, hvorfor de skal medtages i beregninger-

ne.

Metoden for maéling efter sandsynlighedsvagtning vurderes af flere interessenter som unedig kompleks og
arbitreer. I stedet anbefales det at anvende en “most-likely”-metode, der vil skabe en mere relevant og anven-

delig model for regnskabsafleeggerne og samtidig give tilstraekkelig information til regnskabsbrugerne.8o

75 Basis for conclusions, Leases, s. 42, IASB

76 Comment letter no. 727, Leases, s. 20, EFRAG

77 IAS 32 no. 25

78 Comment letter no. 63, Leases, s. 17-19, PwC og no, 340, Leases, s. 5, A.P. Mgller
79 Comment letter no. 439, Leases, s. 8, Deutsche Bank
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Vurdering ad c) leasingydelser
Baseret pa forudgéende analyse fremgar det, at exposure draftet ikke er fuldstaendig konsistent med begrebs-

rammen og IAS 32’s definition pa forpligtelser. Betingede ydelser der er athengige af forbrug, ligger inden
for leasingtagers kontrol, hvorfor de ikke er en ubetinget pligt. De bgr derfor som udgangspunkt ikke indga i
mélingen af betaling af ydelser. Men hvis disse betingede ydelser ikke medtages, kan det skabe vaesentlige
struktureringsmuligheder. Det kan eksempelvis taenkes, at aftaler ssmmensettes sa en stor andel af ydelser-
ne falder som athengige af forbrug for at undgé skabe en sa lille forpligtelse som muligt. Vurderingen er der-
for, at alle betingede ydelser kategori 1, 2 og 3 skal medtages, men baseret pd en anden sandsynlighedsvaegt-
ning, hvilket er beskrevet i det folgende. Herudover kan det overvejes at satte en nedre granse for, at ubety-

delige betingede ydelser ikke skal medtages. Den granse skal dog veere restriktiv for at undgi misbrug.

Det er vurderet, at den foresldede model for maling “sandsynlighedsvaegtning” ikke er passende i denne
standard. Det vil forekomme arbitraert og kompleks, hvis leasingtager skal opstille flere scenarier for hver
leasingaftale. Samtidig vil det ikke give en mere ngjagtig méling, maske endda det modsatte. I stedet vil en
most-likely metode vere lettere at anvende, og vil ogsa gengive den pengestrgm som leasingtager forventer at
betale fremadrettet. Pa den made vil der vaere en overensstemmelse med begrebsrammen, selv hvis de betin-

gede ydelser ligger inden for virksomhedens kontrol, da de nu skal finde det "most likely” udfald.

6.2.4.2.5. Qurige omrdder - Sale and leaseback
Nar en virksomhed szlger et aktiv til en ekstern part og efterfolgende leaser aktivet tilbage, skal transaktio-

nen behandles som sale and leaseback, nér en af folgende mere detaljeret bestemmelser er opfyldt:
0 Begge transaktioner indgéet p4 samme eller naesten samme tidspunkt
0 Gennemfprt som en samlet kontrakt med et kommercielt formal
0 Begge transaktioner gennemfert pd samme tid eller i forleengelse af hinanden

Til brug for ovenstaende valger IASB at definere et salg efter samme kriterier som ved salg/keb og leasing.
Nar kriterierne for et salg er opfyldt, skal transaktionen indregnes som salg i overensstemmelse med gvrig
IFRS og efterfolgende leasing i overensstemmelse med ny exposure draft. Hvis kriterierne ikke er opfyldt for
et reelt salg, skal aftalen behandles som finansiering, hvormed ethvert belgb modtaget skal indregnes som en

forpligtelse.8t

Der har veeret samme modstand mod de anvendte salgskriterier, som naevnt under afsnit 6.2.1. Definition.82
For at skabe konsistens vurderes det, at afgreesningen ogsa ved sale & leaseback skal &ndres. Herudover gi-

ver exposure draft ikke anledning til bemerkninger fsva. salger/leasingtager.

8o Comment Letter no. 727, Leases, s. 20, EFRAG
81 Exposure draft, Leases (2010), s. 32, IASB
82 Comment letter no. 63, Leases, s. 20, PwC
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6.2.4.3. Efterfolgende maling

Efter forste indregning og maling skal leasingtager efterfolgende maéle forpligtelsen til amortiseret kostpris

efter den effektive interne rente, mens right-of-use aktivet méles til amortiseret kostpris.s3

Amortiseringen af forpligtelsen skal foregé systematisk henover leasingaftalens lgbetid eller aktivets gkono-

miske levetid, sdfremt denne er kortere.

Right-of-use aktivet kan endvidere maéles til dagsvaerdi, ligesom aktivet skal testes for nedskrivning, séfremt

aktivet er beskadiget eller lignende.

6.2.4.3.1. Revurdering af leasingforpligtelse
I forhold til tidligere i IAS 17 skal leasingforpligtelsen nu lgbende revurderes, safremt der méatte vaere “signi-

ficant changes” i leasingtagers forpligtelse siden sidste rapporteringsdato. Revurderingen omfatter falgende
forhold:

0 Revurdering af aftalens l&engde og @&ndre right-of-use aktivet, s a&ndringen i forpligtelsen reflekte-

res.

0 Revurdering af aftalens forventede betalinger fra betingede ydelser, residualvaerdi garantier samt
beder. Séfremt sendringen relaterer sig til fremtidige perioder, skal eendringen reflekteres i right-of-
use aktivet, mens @&ndringer i relation til tidligere eller indevaerende periode skal indregnes i resul-

tatopgarelsen.
0 Der sker ikke revurdering af diskonteringsrenten.

Der er generel enighed om, at indferelsen af revurdering af leasingforpligtelsen vil skabe en mere pélidelig
maling af virksomhedens forpligtelser. Det vil pd mere passende vis reflektere de gaeldende markedsvilkar. I
IASB/FASB’s udkast vil proceduren for revurdering vare kompleks og ressourcekraevende som folge af kom-

plekse beregninger ved indregning af optioner pa forlengelse samt betingede ydelser.

Vurdering revurdering af leasingforpligtelse
Indferelsen af revurdering af leasingforpligtelsen er en forbedring i en ny standard, og hvis elementer om-

kring indregning og maling af optioner og betingede ydelser @&ndres, vil det ogsa lette processen omkring re-
vurdering. Det anbefales dog at @ndre princippet for, hvornér revurderingen skal foretages. Det nuvarende
begreb “significant changes” indeberer en hgj grad af subjektivitet. For at undga det, kan det i stedet forud-
saettes, at der er behov for revurdering minimum én gang arligt, ligesom under impairment analyse. Det vil

reducere risiko for fejlagtig méling af forpligtelserne.84

83 Exposure draft, Leases (2010), s. 20, IASB
84 Comment letter no. 748, Leases, s. 12, Standard & Poor’s
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Omrader der &ndres i

ny standard Nuverende IAS 17 ED 2010 Ny standard
Aktiv: Laveste veerdi af Forpligtelse: Nutids- Forpligtelse: Nutids-
dagsveerdi eller nutidsveerdi | veerdien af leasingydel- | vaerdien af leasing-
Maling af aktiv og for- af minimumsleasingydel- serne. ydelserne.
! pligtelse serne. Aktiv: Residual til for- Aktiv: Residual til

Forpligtelse: Residual til
aktivet

pligtelsen + direkte om-

kostninger

forpligtelsen + direk-

te omkostninger

Diskonteringsrente ved
2 | nutidsverdi af leasing-

ydelserne

Aftalens interne rente, se-
kundaert leasingtagers al-

ternative lanerente

Leasingtagers alternati-
ve lanerente, sekunder

aftalens interne rente

Leasingtagers alter-
native lanerente, se-
kundeer aftalens in-

terne rente

3 | Leasingaftalens laengde

Perioden som leasingtager
som minimum har forplig-

tet sig til og med rimelig

Den leengst mulige peri-

ode, der er more-likely-

Den leengst mulige
periode der med ri-

melig sikkerhed an-

4 | Leasingaftalens ydelser

than-not
sikkerhed anvendes vendes
o . Leasingydelser inkl. alle | Leasingydeler inkl.
Minimumsleasingydelserne . .
betingede ydelser, base- | alle betingede ydel-

inkl. residualveerdi garanti-
er og kebsoptioner, der med

rimelig sikkerhed betales

ret pd sandsynligheds-
vaegtet gns. af forvente-

de pengestromme

ser, baseret pa mest
sandsynlige penge-

stromme

5 | Kabsoptioner

Medtages jf. pkt 4

Medtages ikke, uden for

Medtages, hvis de

med rimelig sikker-

scope
hed anvendes
Afgreesning fra salg, gunstig . . Afgreesning fra salg,
. . Afgraesning fra salg inkl. . .
6 | Sale and leaseback kebsoption anses ikke som . . gunstig kebsoption
gunstig kebsoption .
salg anses ikke som salg
Revurdering af leasing- . Revurdering ved signifi- | Arlig revurdering af
7 . Ingen revurdering )
forpligtelse cant changes forpligtelse

Figur 12 - Andringer i indregning om maling i leasingstandard
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6.2.5. Prasentation og oplysninger

Exposure draft foreslér, at leasingforpligtelser prasenteres separat fra andre finansielle forpligtelser i balan-
ce, mens right-of-use aktiver preesenteres under materielle anlaegsaktiver, dog separat fra de aktiver der ikke

leases.

I resultatopgerelsen skal afskrivninger af right-of-use aktiver samt leasingrenteudgifter praesenteres separat

fra gvrige afskrivninger og renteudgifter i enten resultatopgerelsen eller i noteoplysningerne.

I pengestromsopgorelsen skal pengestromme fra leasing praesenteres som finansieringsaktivitet, separat fra

ovrige finansieringsaktiviteter.85

Der er generel enighed om, at regnskabsposter i drsrapporten skal vaere separat fra gvrige regnskabsposter,
da de adskiller sig vaesentligt i art og maling. Det er dreftet, hvorvidt praesentationen skal foretages direkte i
resultatopgerelsen og balancen eller som noteoplysninger. Der laeegges veaegt pa, at der ikke er behov for yder-
ligere guidance i standarden, i stedet skal det afgares ud fra en vesentlighedsbetragtning i forhold til IAS 1

Presentation of Financial Statements.86

Exposure draftet foreslar en raeekke omfangsrige oplysningskrav til drsrapporten omkring indgiede leasingaf-
taler. Overordnet skal leasingtager videregive kvalitativ og kvantitativ finansiel information, der identificerer
og forklarer belgb indregnet i arsrapporten samt beskrive leasingaftalernes pavirkning pa pengestremmene

angédende belgb, tidspunkt samt usikkerhed.

For at opfylde ovenneevnte oplysningskrav har exposure draft opstillet detaljeret oplysningskrav, som lea-

singtager skal anvende, sa regnskabsbrugeren far tilstrackkelig og relevant information.8”

De nye mere detaljeret oplysningskrav i forhold til IAS 17 har mgdt en del bekymring fra interessenter, der
papeger, at de er for ressourcekraevende for regnskabsaflaegger.88 Serligt de kraevede afstemninger af leasing
vurderes ungdvendig og irrelevant. 8 Utilsigtet kan de mange oplysninger medfere, at de relevante informa-

tioner for regnskabsbruger tabes i mangden.

Standard & Poor’s stetter de foresldede kvalitative og kvantitative oplysningskrav, som de mener, giver til-
straekkelige informationer til analytikere, s& de kan forst& virksomhedernes engagement i leasing og effekten
pa den finansielle stilling, indtjening samt pengestramme.9° De anbefaler yderligere oplysningskrav angéen-

de generel beskrivelse af aftalerne, betingede ydelser, optioner samt diskonteringsrenter.

85 Exposure draft, Leases (2010), s. 22-23, IASB

86 Comment letter no. 63, Leases, s. 20, PwC

87 Exposure draft, Leases (2010), s. 33-35, [ASB

88 Comment letter, Leases no. 439, s. 11, Deutsche Bank

80 Comment letter, Leases no. 340 s. 6, A.P. Mgller

90 Comment letter no. 748, Leases, s. 16, Standard & Poor’s
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Vurdering
Det vurderes hensigtsmassigt at overlade guidance om praesentation til nuveerende IAS 1. Der skal samtidig

indferes mere detaljeret oplysningskrav for at belyse de usikkerheder der er i indregning og maéling af lea-
singaftaler. Krav omkring oplysning om afstemninger vurderes dog ungdvendigt og uden relevans for regn-

skabsbruger.

Forslag til &endringer er illustreret nedenstéende:

Omrader der e&ndres i ny

standard Nuverende IAS 17 ED 2010 Ny standard
Kvalitative og kvantitative ) ) .
1 . Detaljeret krav Udvidet krav Udvidet krav
oplysningskrav
Afstemning af right-of-use ) . )
. . . Afstemninger Ingen afstemninger i
2 | aktiv og forpligtelse pri- Ikke geeldende . .
. pakraevet noteoplysningerne
mo/ultimo

Figur 13 - Andringer af praesentation og oplysninger i leasingstandard

6.2.5.1. Overgang til ny standard
Overgangen til en ny regnskabsmeessig behandling af leasingaftaler skal ske med virkning fra de forste sam-

menligningstal, der prasenteres i drsrapporten. Denne simplificerede retrospektive fremgangsmade betyder,
at der skal indregnes en forpligtelse for hver geldende leasingaftale mélt til nutidsveerdien af de tilbagevae-

rende ydelser. Ligeledes skal der indregnes et right-of-use aktiv mal til samme verdi som forpligtelsen.o:

Metoden far opbakning fra flere sider, idet det anerkendes, at en fuld retrospektiv indregning vil medfere en

for omfattende byrde for regnskabsaflaeggerne.92

6.3 Delkonklusion

Analysen af @ndringsforslag til leasingstandard IAS 17 er bedemt og vurderet i forhold til exposure draft fra

2010 samt hegringssvar fra udvalgte interessentgrupper. Analysen er opdelt efter delelementer i standarden.

Definitionen for en leasingaftale er uendret i en ny standard, karakteristika er fortsat levering af et specifikt

aktiv, som leasingtager kan kontrollere brugen af for en given periode.

Standardens anvendelsesomrade er indskraenket, s& immaterielle aktiver ikke laengere er omfattet. Arsagen
er, at arten og behandlingen er markant anderledes, hvorfor yderligere analyse er nedvendig til at opna en
mere hensigtsmeessig regnskabsmaessig behandling. Endvidere skal erstatningen for IFRIC 4 legge vaegt pa,
at nar adskillelse mellem service- og leasingkomponent ikke er praktisk muligt, skal hele aftalen vaere i scope,

nér leasing er den veesentligste del af aftalen.

91 Exposure draft, Leases (2010), s. 37, IASB
92 Comment letter, Lases, s. 18, Standard & Poor’s
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Den vaesentligste endring af standarden er ophavelsen af klassifikationen af aftaler i hhv. operationel og fi-
nansiel. I stedet indfares begrebet right-of-use, hvor alle aftaler der opfylder definitionen pé en leasingaftale
skal indregnes i balancen. Det vil fremover ikke vaere muligt at have off-balance sheet poster. Eneste lempel-

se er for aftaler under 12 méaneder, der kan indregnes til en udiskonteret vardi i balancen.

I forhold til indregning og maling afspejles det, at tilgangen til leasing er andret fra fokus pa aktivsiden til
galdssiden. Indregningen og malingen af leasing fokuserer pa forpligtelsen, mens aktivet mere repraesente-
rer en residualvaerdi. Forpligtelsen indregnes til nutidsveerdien af leasingydelserne baseret pé leasingtagers

alternative lanerente.

Herudover har méaling sendret sig markant i vurderingen af leasingens lengde og storrelse. Hvor standarden
tidligere kun foreskrev méling af minimumslangden og ydelserne, skal en ny standard have et storre omfang.
Lengden skal veere den laengste mulige periode, der med rimelig sikkerhed vil blive anvendt, dvs. inklusiv
optioner pa forlaengelse. Starrelsen af ydelserne skal vere inklusiv alle betingede ydelser, baseret pa de mest

sandsynlige pengestramme.

Et nyt aspekt i standarden er kravet om revurdering af forpligtelsen til at betale leasingydelser. Tidligere fo-
retog leasingtager kun maéling ved underskrift af aftalen, i athandlingen anbefales det nu, at forpligtelsen re-

vurderes minimum én gang arligt fsva. &ndring i forventede leengde eller betalinger.

Det sidste element i standarden er prasenta-
tion og oplysningskrav. Her skal en ny stan-
dard indeholde en vesentlig storre andel op-
lysningskrav bade som folge af anbefaling fra

regnskabsbrugere, men ogsid afledt af de

komplekse sken der ligger til grund for fast-

3. Vurdere om der skal ske adskilielse mellem leasing
leeggelse af aftalernes langde, storrelse og AR
diskonteringssatser.

4 Bactlonoaoalan af afitalang lonnada

4. Fastlacggelse af aftalens lengde

De nye @ndringer af standarden vil overord-

5. Fasileeggelse af afialens betalinger, herunder

net ogsa endre fokus pa arsrapporten fra re- Detingede sdeleer

sultatopgerelsen til den finansielle stilling.

Balancen vil for flere branchegrupper blive

aktivet
vaesentligt foreget, mens EBITDA ligeledes
forages, idet omkostninger flyttes til afskriv- 7. Fastlzeggelse al diskonieringsrenie og opgorelse al
. . . . nutidsvaerdien
ninger og finansielle omkostninger. Frem-
gangsmaden for fastleeggelse af den regn- — : ——
8. Praesentation og opiyshningsxkrav
skabsmassige behandling af leasingaftaler
kan opsummeres i viste figur: Figur 14 — Ny fremgangsméde i vurdering af leasingaftaler
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~7. Empirisk analyse af arsrapporter fra C20

I athandlingens 1. del af analysen er der fundet basis for aendringer af leasingstandarden. De foresldede &n-
dringer i kapitel 6 "Andringsforslag til leasingstandard” vil fare til markante sendringer i arsrapportens fi-
nansielle informationer. ZAndringerne indeholder bl.a., at oplysninger om operationel leasing flyttes fra no-

terne til direkte indregning i balancen.

Konsekvenserne vil veere mulige at analysere med udgangspunkt i en empirisk analyse af en raekke arsrap-

porter, hvilket vil danne udgangspunkt for athandlingens 2. del af analysen.

7.1. Udveelgelse til empirisk analyse

Udvelgelsen af arsrapporter til analysen er foretaget ud fra et gnske om at opfylde en rakke kriterier. Der er
tidligere gennemfort studier af kapitalisering af operationel leasing pa geografiske omrader som eksempelvis
USA, England, New Zealand og Holland/Belgien. Der er ikke offentliggjort storre videnskabelige undersggel-
ser af betydningen pa danske forhold.

De udvalgte arsrapporter vil indeholde bade kvalitative og kvantitative data. De kvalitative data vil primaert
vaere noteoplysningerne, mens kvantitative data vil vaere taldelen i arsrapporten som eksempelvis hoved- og
nogletal, resultatopgerelse, balance, pengestramsopgerelse og egenkapitalopgerelse. Kort skitseret vil analy-

sens formal veere at kvantificere de kvalitative data i arsrapporten.

Ved udvelgelsen af arsrapporter er falgende kriterier anvendt med det formal at sikre, at arsrapporterne er

repraesentative og valide til brug for analysen:
0 Selskaberne skal have hjemsted i Danmark
o Arsrapporterne skal rapportere i henhold til EU-IFRS
0 Omfatte flere sektorer/brancher

P& baggrund af de 3 opstillet kriterier er det valgt, at datagrundlaget skal omfatte samtlige selskaber i C20
indekset i Danmark. Selskaberne i C20 er alle underlagt krav om rapportering efter IFRS, ligesom de dakker
forskellige sektorer, dog med overvaegt af industrivirksomheder. Da C20 omfatter de 20 mest handlede virk-
somheder i Danmark, vil det ogsa betyde, at de virksomheder har stor fokus fra sin omverden, hvilket aktua-

liserer analysens tilstedeverelse.

Med valget af C20 indekset er der samtidig sket fravalg af gvrige bersnoterede selskaber i Midcap, Smallcap
og First North.

Kapitel 7 ”Empirisk analyse af arsrapporter fra C20” vil gennemgéende anvende arsrapporten for A.P. Mgller
som caseeksempel, mens resultater fra analysen af samtlige C20 selskaber vises i kapitel 8 ”Analyse af resul-

tater fra empirisk analyse”.
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Praesentation af udvalgte selskaber:

Operationel

I mio.kr. Selskab Balancesum leasing

1 A.P. Mgller Meersk A/S 374.723 97.444
2 Carlsberg A/S 144.232 1.964
3 Chr. Hansen Holding A/S 9.804 57
4 Coloplast A/S 7.771 415
5 Danske Bank A/S 3.213.886 3.327
6 Dampskibsselskabet Norden A/S 12.378 12.355
7 DSV A/S 23.085 4.440
8 FLSmidth A/S 9.216 2
9 GN Store Nord A/S 9.806 197
10 H. Lundbeck A/S 9.806 526
11 NKT Holding A/S 12.556 776
12 Novo Nordisk A/S 61.402 3.010
13 Novozymes A/S 12.593 320
14 Pandora A/S 8.959 547
15 Sydbank A/S 150.843 N/A
16 TDC A/S 64.786 8.631
17 Topdanmark A/S 57.542 87
18 TrygVesta A/S 50.591 582
19 Vestas Wind Systems A/S 52.642 1.691
20 William Demant Holding A/S 6.786 434

Figur 15 - Opstilling af C20 virksomheder. Kilde: arsrapporter fra C20

7.2. Teoretisk metode

For at opna en teoretisk tilgang til undersegelsen, vil metoden for at indregne operationel leasing i balancen
tage sit afsaet i et tidligere casestudie. Den anvendte model er ILW-metoden, der er baseret pa et af de forste

studier om procedurerne for kapitalisering af operationelle leasingaftaler.9s

Imhoff m.fl.’s formal med studiet var at dokumentere betydningen af langfristede operationelle leasingafta-
ler, nar de maéles efter de nuvarende principper. Deres hovedtese var, at virksomheder strukturerede deres
langfristede leasingaftaler, s& de opfyldte definitionen pé operationelle aftaler for at undgé indregning af for-

pligtelser i balancen, for pa den méde at forbedre deres finansielle negletal.o4

ILW-metoden bygger pa et studie af 14 virksomheder fordelt pd 7 forskellige industrier, 2 virksomheder af
samme storrelse fra hver industri. Hvert par reprasenterer hhv. lav og hgj anvendelse af operationelle lea-

singaftaler.

Kapitaliseringen af leasingydelser vil have en effekt pa aktiver, passiver samt indtjeningen. Metoden vil der-

for kraeve estimering af sterrelsen af de forpligtelser og aktiver, der opstar fra operationelle aftaler. Estime-

93 Eugene A. Imhoff Jr, Robert C. Lipe og David W. Wright
94 Eugene A. Imhoff m.fl. (1991), "Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization”, s. 1
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ringen af leasingforpligtelsen vil basere sig pd oplysningerne, der er pakravet i henhold til IAS 17 nr. 35 —
Disclosures, der oplyser om pengestremmene fra minimumsleasingydelserne opdelt efter forfald. Opdelingen

sker i a) under 1 ar, b) mellem 1 og 5 &r, c) over 5 ar.

Ved at anvende ovennavnte noteoplysninger, vil der opsta forskelle i forhold til den foresldede nye standard
for leasing. Forskellene vil principielt ogsa bergre eksisterende finansielle aftaler. Fremadrettet bor leasingaf-
taler ikke defineres som minimumsydelserne, men de ydelser, der med rimelig sikkerhed forventes betalt.
Dermed kan eksempelvis optioner pa forleengelse, betingede ydelser etc. indgé i grundlaget for opgerelse af
leasingforpligtelserne. Det vil ikke veere muligt at fa tilstraekkelig information herom i de tilgengelige &rsrap-
porter, ligesom det ikke kan estimeres péalideligt. Modsat vil virksomhederne i langt de fleste tilfeelde ikke
have adskilt leasing og serviceydelser i deres noteoplysninger om operationelle aftaler. Der har ikke veeret
fokus pa forholdet, idet aftalerne ikke blev indregnet pa balancen. Det kan forventes, at eksempelvis rederier
vil have storre serviceelementer eller labende driftsomkostninger i deres oplysning om operationel leasing.

Dette er ligeledes ikke forsegt adskilt i denne analyse, da det ikke kan foretages pélideligt.

7.3. Fastlaeggelse leasingforpligtelse

Kapitaliseringen af operationel leasing tager udgangspunkt i leasingforpligtelsen, ligesom tilgangen er i den
nye standard. Forpligtelsen skal estimeres som nutidsvardien af de fremtidige leasingydelser. Noteoplysnin-
gerne er som tidligere beskrevet opdelt efter forfald, hvor flere ar er samlet i ét tal. Det forudsattes derfor, at

alle ydelser er lige store over den specifikke tid.

I beregningerne fastsattes et ars ydelse som lig notens leasingydelse under 1 &r, herefter divideres penge-
stromme fra grupperne 1-5 ar og over 5 ar med 1-ars ydelsen for at bestemme aftalernes samlede leengde.
Denne metode vil afvige fra ILW-metoden, der dividerer ydelserne over 5 &r med det 5. ars leasingydelse.
Men da IFRS ikke har oplysningskrav om information vedrerende det 5. ars ydelse, kan denne metode ikke

anvendes i praksis for danske selskaber.

Virksomhedernes alternative lanerente til brug for tilbagediskonteringen kan fremgé eksplicit af arsrappor-
tens noter om leasing. Herudover kan den eksempelvis fremgé af noterne omkring nedskrivningstest af
goodwill etc. Alternativt kan den beregnes som forholdet mellem arets betalte renter og nettorentebzrende
gald, som det foreslas af ILW. Det er dog ikke muligt at fa tilstreekkelig information herom i alle C20 &rs-
rapporterne. I stedet kan diskonteringssatsen beregnes pa baggrund af noteoplysningerne om finansielle lea-
singaftaler. I det tilfeelde opgeres renten som minimumsydelserne under 1 ar fratrukket nutidsveerdien af
ydelserne under 1 ar divideret med den totale nutidsveerdi af leasingforpligtelsen.ss Med A.P. Mgller — Meersk

A/S som eksempel kan opggerelsen af leasingforpligtelsen illustreres séledes:

95 Branswijck, Deborah m.fl (2011), "The Financial Impact of The Proposed Amendments to IAS 17: Evidence
From Belgium and the Netherlands, s. 282-283
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1) Oplysninger fra arsrapporten
i mio.kr.
Under 1 ar

Mellem 1 og 5 ar

Over 5 ar

| alt

Nutidsveerdien pa balancedagen
Nutidsveerdien med forfald under 1 ar

2) Beregning af interne rente og leengde

Renteandel under 1 ar (2.723 — 1.861)

Rentesats, afrundet (862 / 14.671 x 100)
Varighed af pengestrgmme (97.444 | 14.668)

3) Nutidsveerdien af operationel leasing

Under 1 ar

Over 1 &r

Ikke bogfart operationel leasingforpligtelse

Figur 16 - Opgorelse af leasingforpligtelse

) ) ) Operationel
Finansiel leasing )
leasing
2.723 14.668
6.935 37.712
11.673 45.064
21.331 97.444
14.671
1.861
862
6 %
6,64 ar
Diskonterings- Nutidsveerdi af
Pengestrgamme
faktor pengestrgamme
14.668 0,94 13.838
12.460 5,28 65.784
79.622

I ovenstéende beregninger kan leasingforpligtelsen séaledes estimeres pa baggrund af oplysningerne i noterne

omkring operationelle og finansielle leasingaftaler.

7.3.1. Folsomhedsanalyse pa leasingforpligtelsen

Der vil vare usikkerheder forbundet med opgarelsen, herunder tidligere navnte forudsatninger om leasing-

ydelsernes storrelse, lengde og diskonteringssats. For at illustrere den usikkerhed der vil vaere i analysen, er

der udarbejdet folsomhedsanalyse baseret pa en raekke @&ndringer i forudsatningerne.

Felsomheden vil blive bedgmt pa 3 forhold:

0 Leasingaftalens leengde
0 Leasingaftalens ydelser

o Diskonteringsfaktor
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I de folgende figurer er folsomhedsberegningerne opstillet:

Falsomhedsberegning - leasingaftalens lsengde
Leengde i ar
+2ar +1ar Nu -lar -2ar
Nutidsveerdi 75.402 77.417 79.622 82.087 84.945
AEndring i mio.kr -4.220 -2.205 0 2.465 5.323
AEndring i % -5% -3% 0% 3% 7%

Figur 17 - Folsomhedsberegning - leasingaftalens laengde

I athandlingens metode er der usikkerhed omkring leasingaftalens leengde, idet det bade er ubekendt, hvor-
dan ydelserne fordeler sig mellem 1 og 5 ar, og hvordan ydelserne forfalder efter 5 ar. Et fejlskon pa bare 1 ar

vil medfere en forskel pa 3 % i nutidsvaerdien af forpligtelsen.

Falsomhedsberegning - leasingaftalens ydelser

Ydelsernes starrelse
+10% +5% Nu -5% -10%
Nutidsveerdi 87.584 83.603 79.622 75.641 71.660
AEndring i mio.kr 7.962 3.981 0 -3.981 -7.962
AEndring i % 10% 5% 0% -5% -10%

Figur 18 - Folsomhedsberegning - leasingaftalens ydelser

Usikkerheden omkring leasingydelserne beror primart paA manglende indregning af betingede ydelser etc.,
der ikke er noteoplyst. Desuden kan der ske en overvurdering af forpligtelsen, safremt noteoplysningerne

ikke er adskilt fra servicekomponenter. En &ndring i ydelserne pa 5 % vil medfere en fejl pa 5 %.

Falsomhedsberegning - diskonteringsfaktor

Diskonteringsfaktor
+2% +1% Nu -1% -2%
Nutidsveerdi 73.835 76.643 79.622 82.783 86.142
AEndring i mio.kr -5.787 -2.979 0 3.161 6.520
AEndring i % -7% -4% 0% 4% 8%

Figur 19 - Folsomhedsberegning - diskonteringsfaktor

Usikkerheden omkring diskonteringsfaktoren omfatter situationer, hvor der ikke er tilstraeekkeligt grundlag
til at beregne virksomhedens specifikke lanerente. I A.P. Mgller var der ikke usikkerhed i beregningen, men

en @ndring pa blot 1 % vil medfare en fejl pa 4 %.

7.4. Fastlaeggelse af right-of-use aktiv

Indtil videre er den ikke bogfarte leasingforpligtelse fra operationelle leasingaftaler fastlagt. For at opna et
fuldsteendigt billede af effekten pé balancen, skal leasingaktivet ogsa fastlegges. Mélingen af leasingaktivet
sker pa baggrund af faktorerne; fremtidige pengestromme, virksomhedens alternative l&nerente samt den

resterende levetid.96

96 Eugene A. Imhoff m.fl. (1991), "Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization”, s. 55-56
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Virksomhederne oplyser som udgangspunkt kun pé et overordnet niveau om deres regnskabspraksis og af-
skrivningsperiode for de enkelte aktivgrupper. Det samme gor sig geeldende med, hvilke aktiver operationelle
leasingaftaler deekker over. Det vil derfor ogsa kraeve en reekke forudseetninger for at kunne beregne et for-

ventet leasingaktiv fra off-balance sheet leasingaftalerne.

ILW har i deres studie forsegt at finde sammenhangen mellem starrelsen pa leasingforpligtelsen og leasing-

aktivet. ILW’s studie har krzevet folgende forudsaetninger om aktiverne:

0 De ikke bogferte leasingaktiver og ikke bogfarte forpligtelser er alle 100 % ens i nutidsvaerdi ved ind-

géelse af leasingaftalerne
0 Alle leasingaktiverne afskrives linezrt henover levetiden

o0 De ikke bogfarte aktiver og ikke bogferte forpligtelser har alle en vardi pa nul efter sidste leasing-
ydelse

ILW'’s resultater fra studiet kan opsummeres i nedenstéende figur, der viser ssmmenhangen mellem det ikke
bogfarte aktiv og den ikke bogfarte forpligtelse i en rakke situationer baseret pa a) total levetid, b) lanerente,

¢) % af leasingaftalen der er udlgbet.

Table 3
CONSTRUCTIVE CAPITALIZATION OF OPERATING LEASES:
RELATION BETWEEN UNRECORDED LIABILITY AND
UNRECORDED ASSET OVER TIME

Point of
Ratio of Asset Balance to Liability Balance* Maximum

Total Marginal Difference
Lease Interest % of Original Lease Life Expired Between Asset
_Life _Rate 20% 30% 40% 50% 60% 0% 80% and Liability

10 .08 93% 90% 87% 84% 81% 8% 5% 53%

15 .08 91 86 82 8 74 70 66 55%

20 .08 89 83 78 78 es 64 59 56%

25 08 87 81 756 69 64 58 53 58%

30 .08 86 79 72 66 60 54 49 59%

10 .10 92 88 85 81 78 74 71 54%

15 .10 89 84 79 T4 70 65 61 56%

20 .10 87 81 75 69 64 59 54 58%

25 .10 85 7 [F e 59 53 48 59%

30 .10 84 76 69 55 49 43 61%

10 12 91 87 82 78 74 71 67 56%

15 12 88 82 77 71 66 61 57 57%

20 12 88 79 72 66 60 55 49 59%

25 12 84 76 69 62 56 49 44 61%

30 12 83 76 67 59 52 45 39 63%

“Ratio equals (Rl:fI‘L} times PV of annuity for TL at i%, divided by PV of annuity for RL at i%, where RL =
remaining life, TL = total life and i% = marginal borrowing rate.

Figur 20 — Sammenhang mellem leasing forpligtelse og aktiv; Kilde: Eugene A, Imhoff m.fl. (1991)
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Forholdet mellem leasingforpligtelsen og leasingaktivet kan angives med folgende formel:

Pva _RL PVAFtl
PVI TL PVAFr|

hvor de udtrykker:

PVa = nutidsverdi af ikke bogfarte aktiv

PVI = nutidsveerdi af ikke bogforte forpligtelse

RL = resterende levetid

TL = total levetid

PVAFtl = faktor for nutidsveerdi ved en given rentesats for total levetid

PVAFrl = faktor for nutidsvaerdi ved en given rentesats for antal resterende levetid

Som det kan aflaeses af figur 20 er alle procentsatser under 100 % efter den forste leasingydelse, dvs. den ikke
bogfarte forpligtelse er starre end aktivet. Det skyldes, at enhver rentebaerende geld, der tilbagebetales med
lige store ydelser henover lgbetiden, primaert vil besta af renter i de forste ydelser. Det vil som udgangspunkt
give en lavere reduktion end aktivet, der afskrives lineart henover aftalens lgbetid. Forskellen mellem aktivet
og forpligtelsen vil faorst vaere elimineret ved aftalens ophgr. Det illustreres i nedenstdende figur 21, der viser

afskrivningsprofilen for aktivet og forpligtelsen henover leasingaftalens lgbetid:

m Forpligtelsen
Aktivet

Nutidsveerdi

Figur 21 - Profil for leasingaktiv og forpligtelse

I denne afhandling vil estimering af right-of-use aktivet ske pa baggrund af den fundne sammenhang mel-
lem aktiv og forpligtelse. ILW-studier viser, at sammenhangen historisk er mellem 60-80 %. Det vil vare
passende at anvende 70 % som tommefingerregel for aktivets vaerdi, ogsa under iagttagelse af, at ILW foretog

deres studie med en rentesats pa 8-12 %, men den vil nu ligge i nedre del.
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Aktivet for A.P. Moller beregnes efter folgende tilgang:

Mio.kr.
Opgjort forpligtelse 79.622
Ratio mellem aktiv og forpligtelse jf. LW 70 %
= Ikke bogfarte right-of-use aktiv 55.735

Figur 22 - Opgorelse af leasingaktiv

A.P. Mollers leasingaktiver er opgjort til 55.735 mio.kr. eller 70 % af leasingforpligtelsen. Der er som naevnt
gjort en rakke forudsatninger i forbindelse med ILW-studie for at finde en rakke generelle karakteristika.
Det vil medfere veaesentlige usikkerheder omkring anvendelsen pé specifikke virksomheders leasingaftaler.
Usikkerheden er siledes storre end for fastleeggelse af forpligtelsen, idet usikkerheden bade kan henfares til
forpligtelsen som aktivet er afledt af samt forholdet mellem aktiv og forpligtelse defineret i ILW-studiet. ILW

har angivet, at deres usikkerhed vil ligge inden for +/- 5 %.97

7.5. Fastlaeggelse af resultatopgorelse

Neste stadie i den empiriske analyse er at fastlegge de afledte effekter pa resultatopgorelsen. Leasingafta-
lerne pévirker resultatopgerelsen i forskellige manstre atheengigt af, om det er operationelle aftaler eller ka-

pitaliseret aftaler pa balancen.

Operationel leasing indregnes som:
0 Leasingudgift

Right-of-use leasing vil primert blive indregnet som:
0 Renteomkostninger fra leasingforpligtelsen
0 Afskrivninger pa right-of-use aktivet

Det medforer en forskel i udgiftsmensteret i resultatopgerelsen, hvor udgifterne fra right-of-use er storre i
starten af leasingaftalen end en operationel aftale. I takt med at renterne falder henover perioden, vil der op-
sté et breakeven, hvor udgifterne er ens mellem de to metoder. Det kan illustreres i figur 23, hvor det ses, at
den éarlige udgift er storst ved right-of-use i starten af aftalen i kraft af bdde renteomkostning og afskrivning.

Hvor linjerne for operationel leasing og samlet udgift ved right-of-use mades, opstar der et breakeven.

97 Eugene A. Imhoff m.fl. (1991), "Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization”, s. 55-58
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Sammenhang mellem arlig udgift fra operationel og
right-of-use

& Samlet udgift ved
‘B right-of-use
E
1) Rente ved right-of-
E‘ use
e (perationel leasing

Aftalens laengde

Figur 23 - Sammenhaeng mellem operational leasing og “right of use”-leasing

ILW har underseggt sammenhengen i udgiftsmensteret imellem de to metoder. De har fundet frem til, at
breakeven punktet mellem den &rlige operationelle lejeudgift og udgifter fra finansielle aftaler opstar efter

halvvejen af aftalens lgbetid, efter at ca. 53-63 % af aktivet er afskrevet.98

Hermed kan det konstateres, at effekten ved at indregne tidligere operationelle aftaler i balancen, kun vil ha-
ve en minimal effekt pa resultatopgerelsen, nér det opgeres pa tidspunktet, hvor en virksomheds gennem-
snitlige lgbetid for dets portefolje af leasingaftaler er neer. Det vil ofte veere tilfeeldet, nar en virksomhed har

en kontinuerlig portefolje af leasingaftaler, idet et simpelt gennemsnit af aftalernes lgbetid er 50 %.

I det videre forlgb i athandlingen, vil det derfor blive forudsat, at effekten i resultatopgerelsen er o % ved ind-
regning af operationelle aftaler i balancen. Det skal hertil tilfgjes, at forskellen mellem vardien af leasingfor-
pligtelsen og right-of-use aktivet frem til breakeven tidspunktet skal indregnes direkte i egenkapitalen fra-
trukket skatteeffekten. Den indregnede verdi i egenkapitalen vil efterfolgende blive elimineret i takt med

aftalens resterende lgbetid.

Selvom resultatopgerelsen netto ikke @ndres, vil der ske en omklassifikation som felge af &ndring i arten af
omkostninger. Udgifterne @ndres fra ordinaere driftsomkostninger til fremadrettet at veere afskrivninger og
finansieringsomkostninger. Det har serlig betydning for beregningen af virksomhedernes resultat for renter,
skat, afskrivninger og amortisationer (EBITDA). EBITDA vil hvert ar blive forbedret med et belgb svarende

til storrelsen af den arlige udgift fra tidligere operationelle aftaler.

98 Eugene A. Imhoff m.fl. (1991), "Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization”, s. 58-59
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For caseeksemplet A.P. Mgller — Mersk A/S kan effekten illustreres siledes pa udvalgte tal fra resultatopge-

relsen:

i mio.kr. Arsrapport 2010 AEndring Redigeret 2010 AEndring i %
Nettoomsaetning 315.396 315,396 0%
EBITDA 89.218 16.541 105.759 18,5 %
Arets resultat efter skat 28.212 0 28.212 0%

Figur 24 - Opgorelse af resultatopgerelse

ZEndringen i EBITDA for A.P. Mgller bestar af arets udgift fra operationelle leasingaftaler, der er oplyst i no-
terne. Der vil ligesom ved fastlaeggelse af leasingforpligtelsen tidligere i athandlingen vere usikkerhed om,
hvorvidt operationelle aftaler indeholder serviceelementer. Safremt det er tilfeeldet vil eendringen veere min-
dre, idet serviceudgifter ikke vil blive indregnet som leasing. Service skal fortsat indregnes som en ordinzr

driftsomkostning og dermed indga i EBITDA.

7.6. Fastlaeggelse af pengestromsopgorelse

En @ndring i indregningen af leasingaftaler er alene et regnskabsmaessigt anliggende, hvorfor det ikke direk-
te har indvirkning pa virksomhedens pengestromme. Alligevel vil 2endringen i en kommende leasingstandard

have en afledt effekt pa pengestromsopgerelsens klassifikationer.

Pengestramsopgorelser i officielle arsrapporter skal klassificeres pa baggrund af pengestramme fra driftsak-
tivitet, investeringsaktivitet eller finansieringsaktivitet. Driftsaktiviteten kan opgares efter den direkte eller

indirekte metode.

Den indirekte metode indeberer, at pengestremmene opgores som arets resultat reguleret for ikke kontante

driftsposter samt tillagt &ndringer i driftskapital.

Den direkte metode tager udgangspunkt i de faktiske betalingsstramme, hvor pengestremmene opgeres som

indbetalinger fra kunder fratrukket udbetalinger til leveranderer og personale mv.99

I henhold til leasing vil begge metoder indebaere, at betalte ydelser vedrarende operationel leasing klassifice-
res som driftsaktivitet i henhold til nuveerende IAS 17. Finansiel leasing klassificeres derimod under finansie-
ringsaktivitet for sa vidt angér afdragsdelen, mens rentedelen medtages under driftsaktivitet efter renter.100 I
en revideret leasingstandard vil det betyde, at alle pengestremme fra leasingydelser, der klassificeres som
afdrag, skal medtages under finansieringsaktivitet. Virksomhedernes pengestroamme fra driftsaktivitet vil
derfor fremadrettet blive forbedret med et belgb svarende til afdraget pa leasingforpligtelsen. For A.P. Mgller

— Mersk A/S vil andringen kort illustreres saledes:

99 Sgrensen, Ole (2009), "Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang”, s. 232-233
100 TAS 7 Statement of Cash Flows, IFRS, s. 1008-1011
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i mio.kr. Arsrapport 2010 AEndring Redigeret 2010 AEndring i %

Pengestrgamme fra drift 56.972 13.564 70.536 23,8 %
Pengestramme fra investering -25.563 -25.563

Pengestrgamme fra finansiering -16.328 -13.564 -29.892 83,1 %
Pengestramme fra ophgrende

aktivitet -64 -64

Arets nettopengestrgmme 15.017 0 15.017

Likvide beholdninger 1. januar 8.419 84.19
Valutakurseendringer 485 485

Heraf bestemt for salg -25 -25

Likvide beholdninger 31. de-
cember 23.896 0 23.896

Figur 25 - Opgorelse af pengestromsopgorelse

ndringen udtrykker et estimat af afdragsdelen, séfremt arets operationelle leasingudgift var kapitaliseret.
Estimatet er baseret pd fundne forhold tidligere i analysen, dvs. en ldneberegning baseret pé 6,5 ars lobetid,
aftalerne er i snit halvvejs udlgbet og en rentefod péa 6 %. Der vil veere usikkerhed omkring estimatet, men det
viser fortsat, hvilken markant @ndring en ny leasingstandard vil have pd pengestremsopgerelsen, hvor

driftsaktiviteten forbedres med over 20 %, mens finansieringen ages med over 80 % for A.P. Mgller.

7.7. Fastlaeggelse af nogletal

Det naeste element i den empiriske analyse er opgerelsen af nogletal. Naggletallene vil naturligt sendre sig, af-
ledt af forandringerne i de finansielle oplysninger i regnskabet. De anvendte negletal i rsrapporterne fra
C20-indekset er varierende. Variationerne er athengige af hvilke negletal, der formodes at vere interessante

for regnskabsbrugerne, de @ndrer sig i takt med hvilken virksomhed, industri, sektor etc. der analyseres.

7.7.1. Definitioner og nggletal

Felles for dem alle er, at definitionerne tager deres afsat i vejledningerne fra Den Danske Finansanalytiker-
forening. De udgiver hvert &r deres anbefalinger til hvilke negletal, der er vesentlige samt definitionerne
heraf.

I forhold til analysen af leasingstandardens betydning vil det primeert veere nogletal, der belyser virksomhe-
dens rentabilitet og finansielle risiko, der er vasentlige at fremheave. Det skyldes, at endringer af leasing vil
pavirke galdsforpligtelser, anlaegsaktiver samt EBITDA. Som navnt indledningsvist vil der vaere forskelle i
hvilke negletal, der anvendes afhaengig af virksomhedens aktivitet og struktur. De primere nagletal er som

udgangspunkt udviklet til brancher inden for industri, service og handel, mens brancher som rederi og den
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finansielle sektor adskiller sig.’ot I den empiriske analyse er det vurderet mest hensigtsmaessigt at anvende
samme standard negletal pa alle selskaber uafthangigt af, hvilken branche de herer under. Fordele som ek-
sempelvis bedre sammenlignelighed og preesentation af talmaterialet vagtes hgjere end, at visse negletal kan

vaere mindre veasentlige for enkelte virksomheder.

Endvidere kan der forekomme afvigelser mellem nggletal prasenteret i oprindelige arsrapporter under ho-
ved- og nogletalsoversigterne og de nggletal, der anvendes i analysen. Forskellene vil forekomme, safremt

nogletallene defineres og opgares pa forskellige mader f.eks. investeret kapital inkl. eller ekskl. goodwill.

Til at belyse virksomhedernes rentabilitet anvendes 2 nggletal hhv. ROE samt ROIC. ROE udtrykker egenka-
pitalens forrentning (Return on Equity) og er reelt en funktion af virksomhedernes gearing og ROIC. ROIC

udtrykker afkast af investeret kapital (Return on Invested Capital).

Til at belyse virksomhedernes finansielle risiko anvendes 3 negletal, der bestér af soliditetsgrad, finansiel
gearing samt nettorentebaerende geld/EBITDA. Soliditetsgraden er et traditionelt udtryk for virksomhedens
finansielle styrke, ogsé kendt som solvensgrad. Finansiel gearing afspejler en virksomheds gearing baseret pa
de regnskabsmassige vaerdier. Endelig udtrykker negletallet nettorentebaerende geeld/EBITDA ogsa selska-
bets gearing, men her i forhold til virksomhedens driftsmessige evne til at tilbagebetale sine galdsforpligtel-
ser. Nggletallet er sarligt anvendt i forhold til indgéelse af 14n, hvor det indgér som en debt covenants.202 I

caseeksemplet A.P. Mgller — Maersk kan beregningen af nogletallene illustreres:

EBITA
ROIC = x 100
Investeret kapital

Totalindkomst i moderselskabet
ROE = x 100
Egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter
x 100

Soliditetsgrad

Aktiver i alt

Nettorentebserende geeld

Finansiel gearing

Egenkapital ekskl. minoriteter

Nettorentebeerende Nettorentebaerende geeld

geeld/EBITDA EBITDA

Figur 26 - Definition af nogletal, Kilde: Anbefalinger og Nogletal 2010, Den Danske Finananalytikerforening

101 Den Danske Finansanalytikerforening, *Anbefalinger & nagletal 20107, s. 7
102 Den Danske Finansanalytikerforening, Anbefalinger & negletal 20107, s. 15
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Med IAS 17 Med ny standard AEndring i %

ROE 18,8 % 20,8 % 10,9 %
ROIC 20,7 % 22,7% 9,8 %

Soliditetsgrad 48,5 % 38,0 % -21,5%
Finansiel gearing 0,4 1,0 128,5 %
Nettorentebaerende geeld/EBITDA 0,8 15 73,7 %

Figur 27 - Opgorelse af nogletal

Beregningerne viser, at A.P. Mgller’s rentabilitet udadtil er forbedret markant, idet hhv. ROE og ROIC stiger
ca. 2 procentpoint. Forbedringerne skyldes dels en reduceret egenkapital pd grund af sterre udgiftsforsel af
leasingydelser og dels reduceret nettoinvesteret kapital som felge af, at kapitaliseringen af leasingaftaler kun

medfarer et leasingaktiv pd 70 % af forpligtelsens vaerdi.

A.P. Mgller’s finansielle risiko udviser en markant stigning i den finansielle gearing samtidig falder solidi-

tetsgraden. Herudover falder virksomhedens driftsmessige evne til at tilbagebetale sine forpligtelser.

7.7.2. Kreditvurdering

En af de vaesentlige regnskabsbrugere af virksomhedernes arsrapporter er kreditvurderingsbureauerne. De
anvender de finansielle informationer som et centralt element i deres kreditvurdering, der ofte angives i et

karaktersystem.

Der anvendes adskillige modeller for at kreditvurdere virksomheder. Altman’s Z-score er en af de mere detal-
jerede finansielle modeller, der bygger pa analyse af en reekke finansielle nggletal. Fra 1985 og fremefter har
modellen vundet bred accept blandt analytikere. Forsgg har vist at modellen med en sikkerhed péa ca. 80-90
% kan forudsige en konkurs 1 &r for begivenheden indtraffer. Modellen kan dog ikke anvendes pé finansielle

virksomheder bl.a. som folge af deres anderledes kapitalstruktur.

Modellen er udtrykt som et vaegtet gennemsnit af 5 specifikke nggletal der holdes op imod virksomhedens
balancesum og egenkapital.o3 Nggletallene danner tilsammen en kompleks model, der méler virksomheden

ud fra:

103 Jesswein, Kurt R (2009), “Analyzing Creditworthiness From Financial Statements In The Presence Of Op-
erating Leases”, s. 77-78
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X1 = Maler let omseettelige aktiver i forhold til virksomhedens storrelse

X2 = Refleksion af rentabilitet i forhold til virksomhedens alder og indtjeningsevne

X3 = Maler driftsindtjening adskilt fra skat og finansiel leverage i forhold til virksomhedens storrelse
X4 = Maler virksomheden i forhold til det aktuelle marked, derigennem tilfgjes informationer der
ikke direkte fremgar af de bogferte vaerdier i regnskabet

X5 = Méler omsatning i forhold til virksomhedens storrelse

Modellen skal laeses som desto hgjere Z-score er for virksomheden, desto lavere er sandsynligheden for at
virksomheden vil fa finansielle problemer f.eks. konkurs. En Z-score pa 2,9 anses som udtryk for en virk-
somhed med en lav risiko. Under 1,23 udtrykker derimod en hgj risiko. Z-score imellem 1,23 og 2,9 udtrykker

en vis grad af usikkerhed omkring virksomhedens finansielle situation, dvs. en “grazone”.

Modellen er udviklet i 1968, men er fortsat modellen som andre sammenligner med og anvendes i hgj grad af
kreditvurderingsbureauer. Med udgangspunkt i, at modellen kan udtrykke effekten for kreditvurderingsbu-
reauer, vurderes det veesentligt at medtage modellen i den empiriske analyse. Modellen bestér af folgende

elementer:

Z =12x, +1,4x, + 3,3%; + 0,6x, + 0,999 x.

hvor de udtrykker

X1 = Netto arbejdskapital / Aktiver i alt

Xo = Frie reserver/ Aktiver i alt

X3 = EBIT / Aktiveri alt

X4 = Markedsvaerdi af egenkapital / Passiver i alt
X5 = Omsatning / Aktiver i alt

For A.P. Mgller vil endringen af leasingstandarden have fglgende pavirkning:

Med IAS 17 Med ny standard AEndring i %

Z-Score 2,4 2,0 -17,6 %

Figur 28 - Opgorelse af Z-score

A.P. Mgller’s kreditvurdering baseret pa Z-score viser, at virksomheden for &ndringen af leasingstandarden
betragtes som en lav/mellem risiko virksomhed. Men som folge af &ndringen af IAS 17 falder vurderingen

med ca. 18 % og udtrykker en storre usikkerhed om den finansielle situation.
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=.8. Delkonklusion

I kapitlet er baggrunden for udvelgelse af arsrapporter til den empiriske analyse redegjort. Analysen af C20
indekset er sket med en teoretisk forankring i ILW-metode for kapitalisering af leasingaftaler. Metoden tager
sit udgangspunkt i opgerelse af den leasingforpligtelse, der udspringer fra tidligere operationelle leasingafta-
ler. Selvom metoden indebarer en rakke usikkerheder, der er analyseret, viser resultatet fra caseeksemplet
med A.P. Mgller, at forpligtelsen vil veere veesentlig. Opgorelsen af leasingaktivet er ligeledes med udgangs-
punkt i ILW’s metode.

Der er redegjort for, at effekten pé resultatopgerelsen netto er nul, men dog medferer omklassificering af ud-
gifter, hvilket @ndrer deltotaler som EBITDA. Pengestromsopggrelsen andres ligeledes ikke netto, men a&n-
dringen i den regnskabsmeessige behandling medferer i stedet omklassificering, s& pengestremme fra drifts-

aktivitet forbedres, idet omfang at afdrag pé leasingforpligtelser flyttes til finansieringsaktivitet.

Den empiriske analyse vil tage afsat i negletal for rentabilitet samt finansiel risiko, ligesom kreditvurde-
ringsmetoden Altman Z-score medtages. For caseeksemplet tegner der sig et billede af, at rentabilitetsnogle-
tallene forbedres, mens de finansielle nogletal vedrerende gearing og soliditet forvaerres som falge af sendret

leasingstandard.
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8. Analyse af resultater fra empirisk analyse

Efter fremgangsmaden beskrevet i kapitel 7 er alle virksomheder i C20 analyseret, hvor konsekvenserne ved
kapitalisering af operationel leasing er fundet. I dette kapitel vil resultaterne af analysen blive fremlagt og
gennemgdet ud fra forskellige parametre. Desuden vil der i et muligt omfang blive draget konklusion om
overordnet tendenser i analysen. Kapitlet er struktureret i 3 dele, hhv. a) pavirkning pa de enkelte regn-

skabsposter, b) pavirkning pé afledte nogletal samt c¢) pavirkning pa kreditvurderingsmodellen Z-score.

8.1. Rentebzrende gzld, EBITDA og balancesum

I analysen af de enkelte virksomheder vil der vaere markante forskelle i &ndringen af de udvalgte regnskabs-
poster. Virksomhedsspecifikke forhold vil med tydelighed have effekt pa resultaterne. Dette fremgar i neden-
stdende figur, hvor endring i 3 regnskabsposter/totaler er opstillet. Det ses, at &ndringerne serligt pavirker
virksomhederne A.P. Moller, Norden og DSV. Herudover er der virksomheder, der bliver pavirket pa enkelte
poster eksempelvis i rentebarende geld som H. Lundbeck og Novozymes. Den gennemsnitlige stigning i
nettorentebaerende geeld udger ca. 50 %, mens balancesummen vokser med 6 %. Endelig vil der ske en for-
bedring af EBITDA pa hele 34 % som folge af, at leasing fremover indregnes i resultatopgerelsen som af-

skrivninger og renter.

Ai Ai Ai
Pr. virksomhed renteb. geeld balancesum EBITDA
A.P. Mgller 106% 15% 19%
Carlsberg 6% 1% 4%
Chr. Hansen 1% 0% 2%
Coloplast 26% 4% 2%
Danske Bank 1% 0% 4%
Norden 396% 68% 512%
DSV 55% 10% 54%
FLSmidth 12% 0% 0%
GN Store Nord 23% 2% 3%
H. Lundbeck 87% 2% 4%
NKT Holding 13% 3% 25%
Novo Nordisk 25% 3% 4%
Novozymes 66% 1% 3%
Pandora 45% 4% 4%
Sydbank 0% 0% 0%
TDC 28% 7% 1%
Topdanmark 2% 0% 3%
TrygVesta 49% 1% 14%
Vestas 33% 2% 5%
William Demant 19% 4% 10%
Simpelt gns. 50% 6% 34%

Figur 29 - Opstilling C20 - &ndring i regnskabsposter
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I forhold til tidligere sammenlignelige undersegelser af &ndring af leasingstandarden er tendensen pa flere
omrader ensartet. Revisionsfirmaet PwC har pa baggrund af en mere simplificeret model beregnet effekten
pa 3.000 virksomheder verden over. De konkluderede, at effekten pa rentebaerende geaeld vil veere 58 % i gen-
nemsnit og &ndring i EBITDA p& 18 %.1°4 Overordnet er resultatet sammenligneligt med afthandlingens ana-

lyse pa danske forhold.

Det kan dog vaere vanskeligt at drage overordnede tendenser baseret pa de enkeltstaende tal, udover det tota-
le gennemsnit. Det kan derfor med fordel valges at strukture resultaterne efter sektorer. C20 indekset kate-

goriseres saledes:

Industri A.P. Mgller, DSV, FLSmidth, NKT Holding, Vestas og D/S Norden

Finans Danske Bank, Sydbank, TopDanmark og TrygVesta

Sundhedspleje GN Store Nord, Lundbeck, Novo Nordisk, Novozymes, William Dem. og Coloplast
Konsumvarer Carlsberg A/S

Forbrugsgoder Pandora A/S

Materialer Chr. Hansen

Telekommunikation TDC

Figur 30 - Inddeling af C20 i sektorer, Kilde: www.borsen.dk

Det skal tilfgjes, at enkelte virksomheder reelt deekker flere sektorer eksempelvis A.P. Mgller, det er der ikke
taget seerskilt hajde for i folgende kommentering af resultaterne. Herudover vil der vaere enkelte sektorer, der

kun er repraesenteret ved én virksomhed. Udviklingen fordelt pa de 3 malepunkter er sdledes:

Zndring i rentebzerende
geeld

120%

100% -+
80% +—
60% +—

40% +—

20% +— —

0 % T T T T T T 1

Figur 31 - Diagram af zndring i rentebaerende gald

104 PwC (2010), "The future of leasing”, s. 10
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ZEndringen i rentebzrende geeld er primaert fordelt pa 3 sektorer, industri, sundhedspleje samt forbrugsgo-
der, herunder serligt industrivirksomhederne. Det er sarligt transport og logistikvirksomhederne der ram-
mes, idet et betydeligt antal time-charter aftaler pa skibe samt leje af grunde og bygninger (inkl. terminaler)
indregnes. Aftalerne udger en sd veesentlig andel af deres finansieringsgrundlag, at udviklingen i geldsfor-

pligtelser pa balancen stiger markant.

ZAndring i EBITDA
100% —
80% +—
60% -+—
40% +—
20% +—
0% T T T T T T 1
& FH F G S
SIS e
& < e 0@ & xQ @‘7
080 Nl & ¥ &
%Q' ’{- QQI(’ 0&
A&
‘\QJ
&Q;

Figur 32 - Diagram af a&endring i EBITDA

Tendenserne er de samme i forhold til endring i EBITDA, her er forskellene imellem sektorerne endda tyde-
ligere. Industrivirksomhedernes EBITDA stiger markant, idet en stor andel af deres ordinaere omkostninger
hidrerer fra leje af anlaegsaktiver. Eksempelvis vil shipping typisk indebaere 2 vasentlige arter af omkostnin-
ger hhv. drift af skibe (mandskabslenninger og braendstof) samt leje af skibene. Sidstnavnte vil med den nye
standard ikke laengere indga i bruttoresultatet, men efter EBITDA. Til sammenligning vil leasing for andre
virksomheder i storre grad besta af leje af ikke primere driftsaktiver f.eks. biler m.m., hvormed flytningen af

omkostningen i resultatopgerelsen er af mere sekundaer betydning.
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ZFndring i balancesum

18%
16% +—
14% +—
12% +—
10% +—
8% +—
6% — —
4% — —
2% +— —
0% T . . T . . )

Figur 33 - Diagram af @&endring i balancesum

Balancerne vil vokse med mere end 16 % for industrivirksomheder, mens TDC under telekommunikation
vokser 7 %. En traditionel industrivirksomheds aktiver vil i hgj grad omfatte langfristede aktiver. I det om-
fang de langfristede aktiver er leaset, vil effekten af en ny leasingstandard kunne aflaeses i balancesummens

storrelse.

8.2. Nogletal

Analysen af nggletal er opdelt i to grupper; analyse af rentabilitetsnggletal samt finansielle nagletal. Det er
kun specifikke nggletal der er udvalgt i analysen, baseret pa hvor der kan forventes en &ndring pga. leasing.
Det vil med andre ord betyde, at analyserne ikke er fuldsteendige. Formalet er ikke at analysere betydningen

af nggletallene, men pavirkningen pé negletallene.

8.2.1. Rentabilitet

I folgende tabel er vist den procentvise &ndring i to udvalgte nagletal fordelt pa de enkelte virksomheder i

C20-indekset.
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A i rentabilitetsnggletal
Pr. virksomhed ROE ROIC
A.P. Mgller Meersk A/S 10,9% 9,8%
Carlsberg A/S 0,6% 0,5%
Chr. Hansen Holding A/S 0,3% 0,2%
Coloplast A/S 2,7% 2,0%
Danske Bank A/S 0,6% 0,3%
Dampskibsselskabet Norden A/S 32,9% 83,9%
DSV A/S 12,6% 13,2%
FLSmidth A/S 0,0% 0,0%
GN Store Nord A/S 0,8% 1,1%
H. Lundbeck A/S 0,9% 1,0%
NKT Holding A/S 3,1% 2,0%
Novo Nordisk A/S 1,7% 3,2%
Novozymes A/S 0,7% 0,8%
Pandora A/S 2,7% 2,7%
Sydbank A/S 0,0% 0,0%
TDC AIS 7,4% 4,6%
Topdanmark A/S 0,4% 0,3%
TrygVesta A/S 1,1% 1,6%
Vestas Wind Systems A/S 1,6% 1,8%
William Demant Holding A/S 3,4% 2,6%
Simpelt gns. 4% 7%

Figur 34 - opstilling rentabilitetsnegletal for C20

Som det kan afleses af tabellen vil virksomhedernes gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen stige med 4
%. Som det ogsa fremgik i kapitel 8.1. "Rentebaerende gaeld, EBITDA og balancesum”, er det primeert trans-

portvirksomhederne der pavirkes. Deres ROE stiger med ca. 11-33 %, hvor evrige ligger i intervallet 0-8 %.

Arsagen til en forbedret ROE er, at egenkapitalen vil blive reduceret som falge af ndring i udgiftsmensteret
pa leasingaftaler i forhold til tidligere. Omvendt er arets indkomst uaendret i den empiriske analyse, dvs. der

opnés samme forrentning, men baseret pa en lavere kapital.

Nogletallet, afkast af investeret kapital (ROIC), viser samme tendens. Afkastet forbedres i gennemsnit med 7
% 1iforhold til tidligere. Starst er eendringen for transportindustrien, der forbedres med 10-84 %. @vrige C-20

virksomheder ligger i intervallet 0-5 %.

Arsagen til forbedringen er et fald i virksomhedernes investerede kapital, idet nettoeffekten af indregning af

leasingaftaler er -30 %. Dermed beregnes arets afkast af en reduceret investering.
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8.2.2. Finansielle nagletal

Hvor forrige afsnit har omhandlet rentabilitet og afkast af investeringer, vil dette afsnit tage udgangspunkt i
virksomhedernes finansielle forhold. Der er udvalgt 3 negletal, der vurderer virksomhedernes finansielle ri-

siko. I nedenstdende tabel er &ndringen i nggletallene praesenteret.

A i finansielle risikonggletal
Finansiel gea- Rentebaerende

Pr. virksomhed Soliditet ring geeld/EBITDA
A.P. Mgller Meersk A/S -21,5% 128,4% 73, 7%
Carlsberg A/S -1,5% 6,2% 1,7%
Chr. Hansen Holding A/S -0,6% 1,5% -0,3%
Coloplast A/S -6,1% 29,1% 23,3%
Danske Bank A/S -0,6% 2,1% -2,8%
Dampskibsselskabet Norden A/S -55,3% 493,6% 148,4%
DSV A/S -19,1% 74,9% 0,6%
FLSmidth A/S 0,0% 11,5% 0,0%
GN Store Nord A/S -2,3% 24,0% -1,6%
H. Lundbeck A/S -2,5% -87,1% -87,7%
NKT Holding A/S -5,8% 16,7% -9,5%
Novo Nordisk A/S -4,6% 23,5% 27,9%
Novozymes A/S -1,9% 67,4% 60,7%
Pandora A/S -6,2% 48,8% 39,0%
Sydbank A/S 0,0% 0,0% 0,0%
TDC AIS -12,9% 37, 7% 26,9%
Topdanmark A/S -0,5% 2,6% -1,0%
TrygVesta A/S -1,6% 48,5% 55,4%
Vestas Wind Systems A/S -3,4% 34,8% 26,4%
William Demant Holding A/S -6,8% 23,4% 8,6%
Simpelt gns. -8% 49% 19%

Figur 35 - Opstilling af finansielle risikonegletal for C20

Soliditetsgraden i C-20 indekset er pavirket negativt med gennemsnitlig 8 %, igen er det transportindustrien
der baerer mest med et samlet fald pa ca. 32 %. Nogletallet der anses som en traditionel mide at anskue virk-
somheders finansielle styrke p4, vil séledes andre sig markant for transportsektoren samt enkelte gvrige in-
dustrivirksomheder. Den bagvedliggende arsag er stigningen i virksomhedens forpligtelser som folge af ind-

regning af leasingforpligtelser.

Nogletallet finansiel gearing, der viser virksomhedernes anvendelse af hhv. egenkapital og fremmed kapital i
sin finansiering, vil &ndre sig markant for storstedelen af C20. Samlet set &endrer negletallet sig 49 %, nae-
sten alle virksomheder pévirkes, kun med udtagelse af den finansielle sektor. Forklaringen skal findes i en

stigende rentebarende gald samtidig med en reduceret egenkapital.
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Det sidste nagletal, der viser virksomhedens driftsmassige tilbagebetalingsevne af sine forpligtelser, er an-
dret samlet med 19 %. Stigningen dakker dog over veaesentlige individuelle forskelle, der ikke precist kan
settes i forbindelse med en bestemt sektor. Det er de mere virksomhedsspecifikke forhold, der er afggrende
for om nogletallet rentebzerende gaeld/EBITDA @ndres pga. leasingstandarden. Arsagen hertil er, at leasing
béde pavirker EBITDA og rentebaerende geld, hertil skal det hele sattes i forhold til virksomhedens eksiste-
rende kapitalstruktur. Det giver en rakke variable, hvormed der hurtigt vil opsta en rakke variationer blandt

virksomhederne.

8.3. Resultat af Z-score

Det sidste parameter i malingen af resultaterne fra den empiriske analyse er pavirkningen p& Z-score. I ne-
denstéende tabel er C20 indekset opstillet, hvor Z-score vises for og efter indregning af operationelle aftaler
samt med @ndringen i faktiske tal og %. De finansielle virksomheder er undladt i analysen, idet modellen

ikke er anvendelig pa den type virksomheder. Populationen udger derfor kun 16 virksomheder.

Z-score - kreditvurdering
Pr. virksomhed Far Efter /AEndring AEndring
A.P. Mgller Meersk A/S 2,38 1,96 -0,42 -17,6%
Carlsberg A/S 1,64 1,61 -0,02 -1,4%
Chr. Hansen Holding A/S 2,11 2,10 -0,01 -0,5%
Coloplast A/S 4,99 4,78 -0,21 -4,2%
Dampskibsselskabet Norden A/S 3,23 1,53 -1,70 -52,7%
DSV A/S 3,21 2,83 -0,37 -11,7%
FLSmidth A/S 2,65 2,65 0,00 0,0%
GN Store Nord A/S 3,22 3,15 -0,06 -2,0%
H. Lundbeck A/S 2,99 2,93 -0,06 -2,2%
NKT Holding A/S 2,30 2,21 -0,10 -4,2%
Novo Nordisk A/S 6,05 5,84 -0,21 -3,5%
Novozymes A/S 4,58 4,52 -0,07 -1,5%
Pandora A/S 5,20 4,97 -0,23 -4,4%
TDC A/S 1,46 1,30 -0,16 -10,7%
Vestas Wind Systems A/S 2,26 2,13 -0,13 -5,6%
William Demant Holding A/S 4,37 4,18 -0,19 -4,4%
Simpel gennemsnitlig 3,29 3,04 -0,25 -7,91%

Figur 36 - Opstilling af Z-score for 16 virksomheder i C20

Indledningsvist skal det bemaerkes, at C20 indekset bade for og efter indregning af leasing samlet anses som
lav-risiko virksomheder, idet scoren er over 2,9. Der fremkommer dog en markant udvikling, idet scoren fal-
der med ca. 8 % i analysen. Samtidig er der 4 virksomheder, hvis fald er 2-cifret. Mest markant er udviklin-
gen hos D/S Norden, hvor Z-score falder fra lav risiko (3,23) til “grdzonen” (1,53). Det skyldes, at Norden i
deres nuvaerende regnskab stort set ikke har rentebaerende gaeld og i hgj grad ikke har indregnet deres lea-

singaftaler i balancen.
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I analysen kan der aflaeses en direkte effekt pd Z-scoren i de virksomheder, der anvender leasing som en del
af deres finansieringskilde. Z-scorens systematisk kan i gvrigt vurderes pa en aktuel og debatteret aktie, Pan-
dora, der har tiltrukket stor opmarksomhed siden sin bagrsnotering. Den beregnede Z-score pr. 31. december
2010 udger 5,20 jf. ovenstdende, mens scoren kun udger ca. 2,5 pr. 30. september 2011. Den usikkerhed der
har vaeret i markedet omkring aktien, er séledes aflejret i Z-score modellen. Det underbygger modellens péli-

delighed og betydning, hvorfor athandlingens analyse af leasing er vigtig i forhold til kreditvurdering.

Resultaterne fra den empiriske analyse folger til en vis grad resultater fra tidligere undersogelser. En forsker-
gruppes undersggelse af bgrsnoterede virksomheder i USA udviste en negativ &ndring pa den gennemsnitli-
ge Z-score pa ca. 26 %, hvor denne afhandling fastleegger en reduktion p& knap 8 %. Arsagerne til forskellen
imellem resultatet af disse to undersogelser skal tilleegges forskellige markedsforhold, idet undersagelsen fra
USA er fra 2009.105, Desuden omfattede deres undersggelse 595 virksomheder, hvormed eventuelle outliners’
effekt vil mindskes. Det vil alt andet lige have en starre effekt i denne afthandlings resultat, nar populationen

kun omfatter 16 virksomheder.

8.4. Delkonklusion

Resultaterne fra den empiriske analyse er vurderet ud fra pavirkningen pa enkelte regnskabsposter samt de
deraf afledte nogletal og kreditvurderingsmodellen Z-score. Analysen har vist, at C20’s rentebzrende geeld i
gennemsnit stiger med 50 %, hvor det sarligt er logistik og transportsektoren der pévirkes. Balancesummen
stiger med over 16 % for industrivirksomheder, mens subtotalen EBITDA ogsé stiger markant. Mellemresul-
tatet EBITDA anvendes ofte til at foretage et simpelt estimat af de frie pengestromme fra virksomheden til
bl.a. multiple vaerdiansattelsesmodeller. Denne metode vil ikke veere anvendelig i samme grad lengere, idet

pengestremme fra leasingaftaler er omklassificeret i resultatopgerelsen.

Tendenser der kan afleeses direkte i eendringen pa regnskabsposterne, vil i vid udtrakning ogsa veere til stede
i flere nagletal. Rentabilitetsnogletallene ROE og ROIC stiger med hhv. 4 % og 7 % for C20. Igen er det trans-
port og logistiksektoren der pavirkes mest. De finansielle risikonggletal viser et fald i virksomhedernes sol-
vens, mens den finansielle gearing oges kraftigt for adskillige virksomheder. Herudover vil stigningen i ren-
teberende gald ogsé kunne afleses i nogletallene for virksomhedernes driftsmaessige betalingsevne (rente-
berende gald/EBITDA).

Som sidste led i den empiriske analyse er kreditvurderingsmodellen Z-score anvendt. Resultaterne fra Z-
score viser en raekke forhold og tendenser for C20. Der er sket et gennemsnitligt fald pa 8 %, hvor enkelte
virksomheder har fald pa 10-50 %. Fald der ogsé medfarer &ndringer i klassifikation, eksempelvis falder D/S
Norden fra at veere lav risiko til mellem risiko. Tidligere undersegelser har vist endnu mere markante fald i
Z-score, hvormed tendensen er klar. Fremtidig indregning af alle leasingaftaler vil have en maerkbar negativ

effekt pa virksomheder, sarligt for logistik, transport og telekommunikationsvirksomheder.

105 Jesswein, Kurt R. (2009) "Analyzing Creditworthiness form Financial Statements In the Presence of Op-
erating Leases”
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9. Vurdering af om a2ndringer giver et mere retvi-
sende billede

I athandlingens kapitel 5 "Evaluering af IAS 17” er der redegjort for en raekke problemstillinger med den nu-
vaerende regnskabsstandard for leasingaftaler. Problemerne omfatter bl.a., at standardens definition pé akti-
ver og forpligtelser ikke er i overensstemmelse med begrebsrammen, har vaesentlige forskelle i forhold til
andre kontraktlige arrangementer og er ungdig kompleks. Det har medfert manglende sammenlignelighed
og gennemskuelighed. Regnskabsbrugerne har varet nadsaget til at justere arsregnskabet, idet de anser alle
leasingaftaler som ens og mener de skal reflekteres direkte i balancen. Deres justeringer er ofte foretaget pa

et utilstraekkeligt grundlag og dermed opnas det retvisende billede ikke fuldt ud.

Hertil har ovenstdende forhold dbnet mulighederne for, at regnskabsaflaeggerne har struktureret deres ind-
géede leasingaftaler, s& de ikke blev indregnet pa balancen. Det har accelereret problemet, hvor mere end 9

ud af 10 aftaler i dag ikke indregnes pa balancen.

Afhandlingen har analyseret pa problemstillingerne og vurderet dem i forhold til IASB’s seneste udkast til en
ny standard. P4 den baggrund er der i afhandlingen udviklet en ny standard, der pa en lang rackke omrader

imgdekommer de krav, der har veeret blandt interessenterne.

Overordnet i forslaget til en ny regnskabsstandard er der foretaget vaesentlige eendringer i forseget pa at ska-
be bedre overensstemmelse med begrebsrammen. Indfarelsen af begrebet “right of use” betyder, at leasingaf-
taler fremadrettet skal bedemmes p4, om leasingtager opnar en ubetinget ret til at kontrollere et aktiv i en
given periode mod et vederlag. Det er ikke afggrende om leasingtager i sidste ende overtager aktivet. Begre-
bet vurderes at vare i overensstemmelse med begrebsrammen, hvormed nedenstdende definition kan opstil-

les:

1. Virksomheden har kontrol over leasingaktivet

2. Leasingaktivet er opstaet som fglge af tidligere begivenheder

3. Leasingaktivet forventes at bidrage med fremtidige skonomiske fordele

Herudover har det veeret vigtigt at skabe overensstemmelse i standardens definition af, hvilke forpligtelser
der skal indregnes i balancen. "Right-of-use” begrebet vurderes at opfylde begrebsrammens definition af for-

pligtelser, der skal indregnes i balancen. Samspillet kan opstilles siledes:
1. Virksomheden har en pligt overfor leasinggiver
2. Leasingforpligtelsen er opstiet som folge af tidligere begivenheder

3. Leasingforpligtelsen forventes at medfare afstaelse af fremtidige skonomiske fordele.
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Der opstar dog fortsat udfordringer i fastlaeggelsen af storrelsen af leasingforpligtelsen. Hvor nuveerende IAS
17 opererer med indregning af nutidsveerdien af minimumsbetalingerne, skal en ny standard indeholde en
sandsynlighedstilgang. Det medferer en vis kompleksitet i opgarelsen, der opstar i, hvornar sandsynligheden
for at leasingydelserne vil blive betalt er tilstraekkelig hej til, at de skal indga i den samlede forpligtelse. Vur-
deringen skal omfatte fastleeggelse af aftalens laengde og ydelsernes storrelse. Lengden skal bedemmes efter
den leengst mulige periode, der med rimelig sikkerhed anvendes. Ydelsernes storrelse skal indeholde alle lea-

singydelser inklusiv betingede ydelser, baseret pd den mest sandsynlige pengestrom.

Der vil ogsa vaere andre svagheder i en ny "right-of-use” model. Der vil vaere tilfaelde, hvor det er vanskeligt at
adskille leasingydelser fra serviceydelser. Det kan medfere indregning af ydelser, der ikke opfylder definitio-
nen pa en leasingforpligtelse. En ny standard vil leegge op til at serviceydelserne adskilles. Safremt de ikke
kan adskilles palideligt, skal hele aftalen behandles efter den del af kontrakten, der vaegter mest, dvs. udger

leasingelementet hovedparten af aftalen, skal hele aftalen anses som leasing.

Endelig er der en vaesentlig mangel i standardens scope, idet den i nuveerende form kun omfatter materielle
aktiver. Immaterielle aktiver er udgéet af standarden. Immaterielle aktiver har en anden karakteristika, hvor-
for det er vurderet nedvendigt at undlade dem i farste omgang fra leasingstandarden. Det skaber pa kort sigt

en mangelfuld standard, men pa laengere sigt forventes det udbedret.

Den samlede konklusion pa den nye standard er, at den i stort omfang er medvirkende til en mere retvisende
regnskabsmaessig behandling af leasingaftaler. Leasingstandarden er i de vaesentlige henseender i overens-
stemmelse med begrebsrammen. Modellen vil dog fortsat indeholde en kompleksitet der kan veere vanskelig

at gennemskue for regnskabslaseren, men noteoplysninger kan afhjalpe det.

Modellen med indregning af alle leasingaftaler vil hgjne informationsvardien af &rsregnskabet. Virksomhe-
dernes geeldsforpligtelser vil blive preesenteret i balancen, uagtet om finansieringsformen er kreditkeb eller

leasing, det vil fremme sammenligneligheden mellem arsregnskaberne.

Dette illustreres med tydelighed i den gennemforte empiriske analyse, hvor geldsforpligtelserne i gennem-
snit for C20 vil stige med 50 %. For flere analytikere er der tidligere taget hgjde for dette ved at foretage ju-
steringer i forbindelse med deres analyser. Men alt andet lige vil det veere medvirkende til en bedre informa-

tionsveerdi hos regnskabsbruger.

Page 77 of 85



10. Konklusion

I marts 2009 udstedte IASB og FASB sine preliminary views til en ny faelles regnskabsstandard for behand-
ling af leasingaftaler. Efterfolgende er der udsendt et exposure draft i august 2010 samt tilhgrende basis for
conclusions. Arsagen til nedvendigheden af en erstatning til den nuvarende leasingstandard er opstéet i takt

med voksende utilfredshed om, at standarden ikke imgdekommer regnskabsbrugernes informationsbehov.

I efterdret 2011 har IASB og FASB valgt at udskyde sin tidsplan for implementering af en ny standard, samti-
dig vil der blive udsendt et revideret udkast i starten af 2012. Valget er truffet pa baggrund af den fortsatte

kritik, der har veeret fra interessegrupper i udkastets hgringsperiode samt efterfalgende evaluering.

Folgende afsnit vil konkludere pd afhandlingens besvarelse af problemformulering, opdelt pa de 3 del-

sporgsmal, der tilsammen udger hovedspergsmalet.

Hvorfor er der forslag om a&ndringer til den nuvarende IAS 17?

I afthandlingen er der indledningsvist redegjort for IFRS’s regnskabsmaessige begrebsramme og regnskabs-
standard IAS 17 Leases. I evalueringen af IAS 17 Leases, herunder vurdering i forhold til begrebsrammen, er
der konstateret en rackke uhensigtsmessigheder i standarden. Det er tydeliggjort, at klassifikation mellem
operationelle og finansielle aftaler ikke er i overensstemmelse med begrebsrammens definitioner pa forplig-
telser og aktiver. Klassifikationsproblematikken er en af de helt centrale arsager til, at der er forslag om an-
dringer til den nuvaerende IAS 17. Andre &rsager til at standarden gnskes sndret er i et vist omfang afledt af
klassifikationsproblemstillingen. Den medferer, at regnskabsbrugere er ngdt til at justere arsregnskabet for
at medtage operationelle aftaler, idet de mener, at alle leasingaftaler skal indregnes i balancen. De 2 klassifi-
kationsmodeller skaber desuden manglende sammenlignelighed for regnskabsbruger og abner for strukture-
ring af leasingaftaler, sa regnskabsaflegger opnar en bestemt regnskabsmeessige behandling. Endelig kritise-
res modellen for at veere ungdig kompleks og vaere inkonsistent i sine definitioner i forhold til andre kon-

traktlige arrangementer.
Hvordan skal en kommende standard udformes?

De fundne forhold, der kraever behov for en revidering af leasingstandarden, er baggrunden for en analyse af,
hvordan en ny standard skal udformes s& den imgdekommer regnskabsbrugernes krav. I athandlingen er det
konkluderet, at hele standarden skal revideres for at opné den mest optimale lgsning. I standardens anven-
delsesomréde/scope er det fastlagt, at standarden fremover kun vil omhandle materielle anlaegsaktiver. Im-
materielle aktiver undlades pé kort sigt. Standarden skal anvendes pa kombinerede service- og leasingaftaler,

selvom de ikke kan adskilles, nér leasingelementet udger den vaesentligste andel.

Den mest betydningsfulde @&ndring i en kommende standard vil veere, at klassifikationen mellem operatio-
nelle og finansielle aftaler fjernes. Fremadrettet skal alle leasingaftaler indregnes direkte i balancen, dog ind-

fores det, at aftaler under 12 méneder kan males til en udiskonteret vardi.
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I afsnittet om indregning og méling blev det konkluderet, hvordan tilgangen til leasing andres til at tage sit
udgangspunkt i leasingforpligtelsen, mens aktivet er en residual heraf. Opgerelsen af leasingforpligtelsen
skal ikke leengere kun udtrykke en minimumsbetragtning. Nutidsvaerdien af forpligtelsen skal opgeres pa
baggrund af den laengst mulig periode, der med rimelig sandsynlighed forventes anvendt. Herudover skal
ogsa betingede leasingydelser indgé. Fastleeggelsen af leasingydelsernes storrelse skal baseres pa den mest
sandsynlige pengestrom der forventes i aftalen. Kabsoptioner skal ogsé indgé i det omfang de med rimelig

sikkerhed udnyttes.

Revurdering af leasingforpligtelsen skal som et nyt element indgé hvert ar. Revurderingen skal indeholde en

vurdering af aftalens leengde og ydelser, mens diskonteringsrenten som udgangspunkt er uandret.

Det sidste afsnit i standarden er prasentation og oplysninger, hvor en udvidelse af oplysningskravene i no-

terne skal bidrage til at imgdekomme regnskabsbrugernes krav.
Hvordan vil 22ndringerne pavirke arsrapporten?

For at vurdere péavirkningen pé drsrapporten er i der i afhandlingen gennemfert en empirisk analyse af c20-
indekset. P4 baggrund af den anerkendte ILW-metode for kapitalisering af leasingaftaler, er der en rackke
overordnede tendenser. Analysen viste, at rentebeerende gaeld stiger med 50 % i gennemsnit, hvor saerligt
logistik og transportsektoren pavirkes. Den samlede balancesum stiger med 16 % for industrien, ligesom

EBITDA forbedres markant, nar leasingudgiften flyttes til afskrivninger og renteudgifter.

De udvalgte nggletal for rentabilitet samt finansiel risiko vil veere pavirket af eendringerne i regnskabstallene.
ROE og ROIC vil i gennemsnit stige med 4-7 % for C20. De finansielle risikonggletal som soliditet, finansiel
gearing samt rentebarende geeld/EBITDA pavirkes markant i negativ retning. Der er ogsa en vasentlig pa-
virkning pa kreditvurderingsmodellen Z-score, der anvendes til at vurdere virksomhedernes risiko for finan-

sielle problemer. Enkelte virksomheder vil opleve fald pé op til 50 %.

Afslutningsvist for afhandlingen kan det konkluderes, at den foreslaede revidering af leasingstandarden vil
give en forbedret praesentation af virksomhedens finansielle stilling og gkonomiske resultater, nar leasing
indregnes i balancen pé lige vilkdr med gvrige finansielle forpligtelser. Modellen vil fortsat indeholde en vis

kompleksitet, men vurderes at vaere en klar forbedring i forhold til nuvaerende IAS 17.
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11. Perspektivering

I hele processen har det overordnede formal vearet at identificere problemstillingerne omkring regnskabs-
standarden og hvordan en ny standard udarbejdes, s& den fremadrettet imgdekommer regnskabsbrugernes
krav. Arbejdsprocessen har varet sardeles laererig og udfordrende, sarligt under hensyntagen til, at udvik-
lingen af en ny standard fortsat ikke er lykkedes for IASB. Det understreger leasingstandardens kompleksitet
og dets betydning bl.a. i forhold til minimering af off-balance sheet forpligtelser.

Det vil derfor ogsa veere interessant, i hvilket omfang IASB i deres exposure draft nr. 2 og endelig standard,
vil folge de definitioner og principper, som denne athandling har foresléet i sin analyse. Afhandlingen har
netop forsggt at finde den mest hensigtsmassige lasning pa en regnskabsmeessig behandling af leasing, bl.a.

pa baggrund af tidligere exposure draft samt efterfolgende hgringssvar.

IASB’s faktiske arbejdsproces er som naevnt forlaenget undervejs og nu udstedes et nyt udkast. Det er saledes
relevant, hvor IASB er i sin proces for udarbejdelse af den nye leasingstandard, samt hvordan de kommer

videre og i mé&l med en endelig regnskabsstandard.

Til brug herfor er det nodvendigt at have overblik over IASB’s organisatoriske struktur samt forretningsgan-

ge. I nedenstaende figur illustreres IASB’s struktur.

Monitoring Board Trustees of the IFRS
Foundation
v v v
IFRS Advisory Counsil - IASB - IFRIC

A J

Accounting Standards

Figur 37 - Organisationsdiagram IASB, Kilde: www.ifrs.org

Organisationen i figur 37 viser, at gverste organ er Monitoring Board, hvis primaere opgaver er at deltage i
processen for udnavnelse og godkendelse af trustees (bestyrelsesmedlemmer) i IFRS Foundation0¢ samt
overvage at bestyrelsesmedlemmerne udferer deres opgave i overensstemmelse med vedtaegterne. De valgte
bestyrelsesmedlemmer i IFRS Foundation har til opgave at udpege medlemmerne i IASB, medlemmerne i
IFRS Advisory Counsil samt medlemmer i IFRIC. Herudover skal IFRS Foundation’s bestyrelsesmedlemmer

sikre de overordnede strategiske mélsatninger for organisationen.107

106 International Accounting Standards Committee Foundation (IASCF)
107 Fedders, Jan m.fl. (2008), *Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder”, s. 69-78
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De 3 organer herunder har falgende formal:

0 IASB: Udarbejdelse af regnskabsstandarder
0 IFRS Advisory Counsil: Rddgive IASB i forbindelse med vaesentlige beslutninger
0 IFRIC: Udarbejdelse af fortolkningsbidrag af regnskabsstandarder

IASB der star for udarbejdelsen af regnskabsstandarderne, har en fastlagt hgringsproces, nar der udstedes

nye standarder, som bestar af 6 trin, hvor tidspunkterne for leasing er anfort:

-

Fastlaeggelse af dagsorden for hvilke projekter skal behandles (ar 2006)
Projektplanlaegning (ar 2006)

Udarbejdelse og offentliggarelse af diskussionspapir (marts 2008)

Udarbejdelse og offentliggarelse af udkast (august 2010 og forventet februar 2012)
Udarbejdelse og offentliggarelse af regnskabsstandard (forventet 2012)

oG v

Opfelgning pa evt. efterfolgende uhensigtsmassigheder

Projektet for udstedelse af ny leasingstandard ligger for nuveerende hos IASB, der indtil videre er ndet til trin
4 omkring udarbejdelse af udkast til regnskabsstandard. Processen i trin 4 ndede i juli 2011 til en kulminati-
on, hvor bestyrelserne for IASB og FASB matte erkende, at de havde behov for la&engere tid til at na et resultat.
Det indebar ogsé offentliggarelse af et nyt udkast samt baggrund for deres konklusioner i starten af 2012.

Herefter er den sedvanlige horingsperiode 120 dage.

Efter horingsperioden, hvor alle interessegrupper kan afgive deres kommentarer, udarbejder IASB den ende-
lige regnskabsstandard. Det vil formentlig veere i slutningen af 2012, mens selve ikrafttreedelsestidspunktet
endnu ikke er fastlagt. Det vil bl.a. athenge af, hvornar andre foresldede udstedelser foregar, herunder stan-
dard for indregning af omsatning. Det ligger dog fast, at en ny standard ferst treeder i kraft, nar det kan for-

ventes, at regnskabsaflaeggere har haft tilstraekkelig tid til at tilpasse sig de nye principper.
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