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Executive summary

The Master Thesis topic is the new accounting standard IFRS 16 - Leases. Based on the standard, the
thesis is seeking to enlighten the reader and be a practical guide with focus on some of the main issues
companies, investors and other users of the financial statements are facing, when this accounting

standard is being implemented.

The standard is called one of the most significant changes to companies’ accounting standards and will
definitely mark itself in companies’ balances. The standard is making up with off-sheet balances. Which
are balances companies do not record in the Balance sheet under the current rules of IAS 17. The
standard has been met with extreme awareness and debate received from companies, investors,

auditors and other involved parties, why the way has been long for the standard to be finalized.

The thesis is aiming at enlighting the view of an analyst and which areas and items they need to be aware
of, going forward. The thesis is based on a case study by using the Danish company “DS Norden A/S”,
that currently is using a business strategy for their fleet where these are funded through operational
leases, which are classified as off-sheet balance. Therefore, this is making them sensitive to the new

accounting standard as they will experience huge entry barriers by implementing IFRS 16.

Based on the consequences calculated throughout the thesis, these will be explained from the view of
an analyst and be discussed in how to prepare for these changes. The thesis will further show if the
standard is influencing the enterprise value in a discounted cash flow model. Lastly, the thesis will

consider if the standard is fulfilling its purpose.

We have discovered that DS Norden will be highly affected by the new standard and there will be some
huge marks on the company’s balance and profit & loss statement when the standard is being adapted.
Further, the standard is only an accounting standard change and therefore will notimpact the enterprise
value of the company. However, the thesis is showing that based on the new balances, the model will be
extremely sensitive for some key inputs why small variances in these will change the enterprise value

significantly and that could impact the value from an analyst point of view if their judgement is incorrect.
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1 Indledende kapitel

1.1 Indledning

Leasing er gennem de seneste mange ar blevet mere og mere udbredt blandt selskaberne. Omfanget
anslds pr. januar 2016 at udggre USD 3,3 trillioner i leasingforpligtelser globalt, hvoraf kun 15% er

indregnet pa virksomhedernes balancer ifglge beregninger foretaget af IASB. (FSR, 2017)

Efter reglerne i IAS 17 skal der skelnes mellem to typer af leasing operationel- og finansiel leasing,
hvoraf det kun er finansiel leasing, som skal indregnes pa selskabernes balance. Operationel leasing skal
derimod praesenteres i en note i regnskabet, hvor leasingforpligtigelsen bliver delt op i tidsintervaller.
Det er blandt andet pa den baggrund, at IASB og FASB siden 2006 har arbejdet pa at udforme en ny
international regnskabsstandard for behandling og praesentation af leasing. Efter flere hgringsrunder
og @ndringer til tidligere udgaver blev der i januar 2016 udsendt en endelig version af IFRS 16, for
indregning og praesentation af leasing, som vil veere geeldende for regnskabsaret startende 1. januar

2019. (EFRAG, 2017)

Der kan veere flere grunde til, at selskaber valger at lease aktiver frem for at kgbe disse. Leasing er
meget udbredt hos virksomheder, hvor der er store finansielle indgangsbarrierer eller krav til store
aktiver forbundet med deres kerneaktivitet, som for eksempel transportbranchen, hvor der er behov
for nye fly eller skibe. Andre virksomheder spekulerer i at fa balancen til at fremstd mere clean i
analytikernes eller regnskabsbrugerens gjne. Det sker i praksis oftest ved sale and lease back lgsning,
hvor der frigives en masse kapital ved at szelge aktivet for sa at lease det tilbage. Det vil fa ikke justerede
nggletal til at fremsta bedre, end ved at have ejendommen og eventuel geld indregnet pa balancen.
Derfor er det vigtigt, at en analytiker regulerer for den operationelle leasing der ikke er indregnet pa

balancen for at kunne danne sig et indtryk af virksomhedens finansielle position.

[ den nye leasingstandard, IFRS 16, bliver der ikke leengere skelnet mellem operationel og finansiel
leasing, hvorfor begge typer fremadrettet skal indregnes pa balancen. Principielt skal al leasing
indregnes efter samme fremgangsmade som finansiel leasing og behandles efter IAS 17, hvor der
optages et right of use aktiv og forpligtigelse pa balancen. Det betyder, at fremadrettet vil det blive mere
synligt, hvad virksomhedernes reelle forpligtigelser er samt ggre regnskaber mere sammenlignelige i

forhold til virksomheder, der finansierer deres aktiver selv.
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Dette afleder, at investoren ikke laengere skal foretage et professionelt skgn af kapitaliseringen af de
operationelle leasingkontrakter, som kan betyde, at forpligtigelsen kan vaere under- eller overvurderet.
Dette skgn kan derved give en fordel for de selskaber, der veelger at lease deres aktiver i forhold til de
selskaber, der selv finansierer dem. Hvilket i sidste ende kan have indflydelse pa vurderingen af

aktiekursen, kgbs- og salgsanbefalinger foretaget af analytikere.

Derfor vil det veere interessant at analysere og belyse, i hvor stort omfang zndringerne til
regnskabsstandarden kommer til at pavirke selskabernes balance, og hvilke konsekvenser det medfgrer

fra en analytikers synspunkt i et praktisk perspektiv.

1.2 Problemformulering

Som naevnt i indledningen er omfanget af operationel leasing anslaet til at udggre USD 3,3 trillioner for
selskaber verden over. Dette giver et ufuldstendigt billede af selskabernes forpligtigelser, da
operationel leasing ikke skal indregnes efter IAS 17, hvilket IASB har prgvet at deemme op for ved at
udarbejde IFRS 16. Selskaber kan velge at fgrtids implementere standarden, hvis de ligeledes har
fortids-implementeret [IFRS 15. For nogle selskaber vil IFRS 16 ikke blive vaesentlig, da det er begraenset,
hvor stor en effekt implementeringen vil have. For eksempel oplyser Carlsberg A/S i deres arsrapport
for 2016, at de har operationelle leasingforpligtigelser for i alt DKK 1.334 millioner, svarende til 7,87%
af deres balancesum. Derimod havde Chr. Hansen A/S operationelle leasingforpligtelser tilsvarende
0,05% af deres balancesum i drsrapporten for 2016. Dette er ud fra en vaesentlighedsbetragtning ikke

sa relevant for disse selskaber, da @ndringerne vil veere minimale.

Derimod vil nogle selskaber, som leaser driftsmidler af stor veerdi 2endre balancen betydeligt, hvilket vil
pavirke deres nggletal betydeligt. Blandt andet oplyser DSV i deres arsrapport for 2016, operationelle
leasingforpligtigelser svarende til 24,11% af deres balancesum. Et andet eksempel er DS Norden, de
oplyser operationelle leasingforpligtigelser for i alt USD 1.248 millioner, svarende til 95,8% af
balancesummen. Spgrgsmalet er derfor, hvordan vil analytikeren handtere denne stigning, og hvilken

betydning har dette for deres vurdering af DS Nordens nggletal?

Det er forventeligt, at analytikeren formar at inddrage de operationelle leasingforpligtigelser i deres
vurdering af selskabet. Endvidere er det interessant om IFRS 16 vil ggre dette mere gennemsigtigt for
analytikeren? Og om de selskaber der selv finansierer deres aktiver, vil blive mere attraktive efter

implementeringen i forhold til dem, der leaser aktiver?
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Baseret pd ovenstdende vil athandlingens hovedspgrgsmal veere:

"Hvordan vil den nye standard for indregning af leasingkontrakter, IFRS 16, pavirke

DS Nordens finansielle position fra en analytikers synspunkt? ”

For at kunne besvare problemformuleringen vil det veere relevant at belyse fglgende underspgrgsmal,

som vil understgtte afhandlingens rgde trad og tilfgje den dybde:

Hvilken betydning og effekt har IFRS 16 for DS Nordens balance og nggletal?
Hvordan pavirkes DS Nordens arsrapport, herunder oplysningskrav ved IFRS 16?

Hvordan vil analytikeres veerdianseettelse af DS Norden blive pavirket af IFRS 16?

Ll

I hvilken grad opfylder IFRS 16 sit formal og overstiger nytteveerdien omkostningen?

1.3 Teori og metode

Metodevalget for afhandlingen er et vigtigt element og vil indledningsvist blive gennemgaet for de
overordnede metodiske dispositioner, som vi har valgt i denne afhandling. Afhandlingen bestar af
eksplorative/problemidentificerende undersggelser (Andersen, 2013: 24). Formalet ved athandlingen
er at belyse og analysere, i hvilket omfang en analytikers vurdering af et selskabs finansielle situation
@ndres ved implementeringen af IFRS 16. Herunder de skgnsmaessige forudszetninger af de ikke
indregnede leasingforpligtelser efter IAS 17, hvilken veerdi tilleegger de dem, og hvor stor er deres

risikovillighed i de skgn de foretager sig ved deres beregninger og anbefalinger.

Afhandlingen skal desuden analysere, hvordan analytikerne tager hgjde for selskabers ikke indregnede
operationelle leasingforpligtelser. Det optimale ville veere, at analytikeren havde indregnet aktiver og
beregnet nutidsveerdien af leasingforpligtigelsen. Derfor vil afthandlingen undersgge, om der kan

forekomme kursudsving eller eendringer i anbefalinger for selskaber med store leasingforpligtigelser.

I afthandlingen vil vi bruge bade abduktion og deduktion for at drage videnskabelige konklusioner.
Abduktion bruges ved forskellige interviews af forskellige fagfolk, sdsom analytikere og revisorer, og
sammenlagt kan vi uddrage en konklusion heraf. Deduktion er sekundzert, da den eksisterende teori

omkring IAS 17 og IFRS 16 vil blive brugt som basisviden til brug for abduktionen.
Malgruppen for afthandlingen er primeert analytikere og selskaber. Sekundeert regnskabsinteressenter,

sdsom revisorer, private investorer, banker og andre med indsigt i selskabers nggletal, og som har en

interesse for IFRS.
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1.4 Struktur

Kapitlet vil belyse afhandlingens opbygning og definere kapitlernes indhold og derved den rgde trad

igennem afhandlingen.

1.4.1 Kapitel 1

Kapitlet indeholder de indledende og formelle afsnit, hvorfor athandlingens problemstilling er fastlagt,
samt hvordan og hvilken metodisk data, der er indhentet til brug for analyseafsnittet for at kunne

besvare problemstillingen.

1.4.2 Kapitel 2 0g 3

Kapitlerne er en introduktion til leasing som begreb og regnskabsstanden, IFRS 16. Herunder hvilke
leasingformer, der er regnskabsmaessigt muligt frem til implementeringen af IFRS 16. Kapitlerne
forklarer teorien bag IFRS 16, hvem er omfattet af denne samt en forklaring til indregning og maling

efter denne.

1.4.3 Kapitel 4

Kapitlet vil gennemga de observationer vi har gjort i forbindelse med indsamling af empirien, Herunder
hvilke forventninger forskellige interessenter har til IFRS 16 og deres forstdelse af, hvordan denne vil
pavirke selskaberne fremadrettet samt omverdens forventninger til, hvordan selskaberne vil

implementere standarden.

1.4.4 Kapitel 5

Kapitlet er en gennemgangen af overvejelserne til brug for opggrelsen af vaerdien af right of use aktivet
og leasingforpligtelsen, som skal indregnes pa balancen. Herunder inddrages den empiri fra kapitlerne
2, 3 og 4. Derudover er der en gennemgang af selve beregningen af opggrelsen samt en
folsomhedsanalyse, da resultatet af beregningen nemt kan eendre sig ved smajusteringer af de
antagelser og variabler, som beregningen bruger samt en kort praecisering af tabsgivende kontrakter og
deres indregning i balancen. Da afhandlingen tager udgangspunkt i DS Nordens A/S (herefter DS

Norden) arsrapport 2016, sa bliver dennes informationer inddraget og brugt i kapitlet.

Under overvejelserne gas der ned i variablerne, sasom DS Nordens fladestgrrelse, perioden for
leasingkontrakterne, udnyttelse af optioner, leasingydelsen, samt renteniveauet, som bruges i selve
beregningen. Dernzest gennemgas selve beregningen og de variabler, der skal tages hgjde for. Da

beregningen er bergrt af skgn, sa er der indarbejdet en fglsomhedsanalyse, som viser spekteret for de

Side 4 af 122



sensitive variabler. Kapitlet afslutter med en gennemgang af tabsgivende kontrakter og en

opsummering via en delkonklusion.

1.4.5 Kapitel 6

Kapitlet preesenterer de nye krav, som IFRS 16 bringer til preesentationen og noteoplysningerne for
leasing. Kapitlet inddrager kravene til preesentationen efter IFRS 16 og sammenholder dem med
preesentationens kravene efter IAS 17. Samme gvelse vil blive foretaget i forhold til noteoplysningerne.
Kapitlet har derudover en praktisk del, hvor der er udarbejdet de nye noter for DS Norden, hvis

selskabet havde aflagt deres arsrapport 2016 efter IFRS 16.

1.4.6 Kapitel 7

Kapitlet omhandler fgrst en gennemgang, hvad en analytiker leegger vaegt pd, ndr han/hun gennemgar
et selskabs hoved- og nggletal. Dernzest er der en pracisering af de forskellige hoved- og nggletal som
Finansforeningen anbefaler til brug for selskaber, som implementerer IFRS 16. Dernaest omhandler
kapitlet selve reformuleringen af DS Nordens arsrapport 2016, hvis den var praesenteret med IFRS 16
tal. Dette er for at underbygge kapitlets formal, som er en forstdelse og en preacisering af IFRS 16’s
indvirken pa nggletallene ud fra afhandlingens case virksomhed, DS Norden, som der analyseres pa. Til
sidst foretages en analyse, hvor DS Norden sammenholdes med dens konkurrent, TORM Plc (herefter
TORM), for at analysere, hvordan de to selskaber stod overfor hinanden ved IAS 17, og om dette vil
@ndre sig ved implementeringen af [FRS 16, som er ment at skulle ggre selskaber med og uden leasing
mere sammenlignelige. Kapitlet vil inddrage interviews med analytikere, revisorer, I[FRS eksperter og
andre regnskabsinteressenter for at kunne give en fyldestggrende analyse til brug for konklusionen i

kapitel 14.

1.4.7 Kapitel 8

Kapitlet belyser og vurderer omkostningerne, som bliver paduttet selskaberne ved implementeringen
af IFRS 16 og i fremtiden. Kapitlet vil gennemga implementeringsfasen og uddybe, hvor stor en
administrativ byrde den nye standard er, skaleret pa forskellige selskabs stgrrelser.

Derudover gennemgds hvilke handteringsmuligheder selskaberne har af deres leasingkontrakter,
saledes at de er i compliance med den nye standard og kan handtere og administrere henholdsvis right
of use aktivet og den tilhgrende leasingforpligtigelse. Desuden vil kapitlet omhandle fasen efter selve

implementeringen og omkostningerne forbundet hertil.

1.4.8 Kapitel 9 0og 10

Kapitlerne har to elementer i sig. En kort redeggrelse for den discounted cash flow model samt en

gennemgang af de elementer, der fremgar i modellen. Heri inddrages interview af analytikere og deres
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brug og vurdering af modellen. Dernzest gennemgas hele strukturen for en vaerdianseettelse, og det
andet element i kapitlerne er budgetteringen, der gas i dybden med i kapitel 10. Under budgetteringen
uddybes tanker og vurderinger i forhold til valg af budgetperiode og budgettering af driften. Da der i
kapitel 11 bliver foretaget en veaerdiansattelse af DS Nordens tal efter bade IAS 17 og IFRS 16, sd er
budgetteringen en praktisk forklaring pa baggrund af DS Nordens tal. Dernaest gennemgas de seks
korrektioner, som vi foretager i disse vardiansattelsesmodeller, og kapitel 10 afsluttes med en

opsamling for at ggre informationerne klare i forhold til kapital 11, da kapitel 10 er grundlaget hertil.

1.4.9 Kapitel 11

Kapitel 11 er selve veerdianszettelsen, som vi foretager for at bekrafte den empiri, som vi har indhentet.
For at kunne teste analytikernes hypotese sa foretages der to veerdiansattelsesberegninger; en efter
IAS 17 og en efter IFRS 16. Formalet er at belyse, om der er en vaesentlig forskel i resultatet i en
veerdianseettelse ud fra DCF-modellen, hvis der bruges det samme selskabs tal, hvor eneste forskel er,
om de er sat op efter IAS 17 eller IFRS 16. I kapitlet gennemgas selve vaerdiansaettelsesmodellen som
introduceret i kapitel 9 og elementerne, der indgar sisom WACC, den risikofrie rente, risikopraemien,
Beta, ejernes afkastkrav og kapitalstrukturen. Dernzest vil der veere en gennemgang af de fgromtalte
elementer, hvor der inddrages tal fra DS Norden ud fra arsrapporten 2016 efter IAS 17 og den
reformulerede arsrapport efter IFRS 16 til brug for de to veerdiansettelsesberegninger. Kapitlet
begrunder ligeledes, hvordan vi er kommet frem til veerdien af de forskellige elementer. Kapitlet er en
essentiel del af athandlingen for at kunne besvare problemformuleringen. Til sidst i kapitlet er resultatet

af veerdiansaettelserne efter IAS 17 og IFRS 16, som gennemgas i en delkonklusion.

1.4.10 Kapitel 12

Kapitlet tager udgangspunkt i resultatet fra kapitel 11 og gennemgar de identificerede inputs, som er
blevet sensitive pa grund af implementeringen af IFRS 16. Elementerne i veerdiansaettelsen, der vil blive
gennemgaet, er selve korrektionerne til cash flow, kapitalstrukturen, WACC og voliteten af renten pa
fremmedkapital. De bliver gennemgaet, og der vil veaere beregnet analyser for at underbygge

sondringerne, samt der konkluderes pa disse.

1.4.11 Kapitel 13

Kapitel 13 er afhandlingens gennemgang af om det behov, som IASB og FASB har designet IFRS 16 til,
om det bliver afdeekket. Kapitlet inddrager de kritiske problemstillinger og det pres, som visse brancher
har pafgrt udarbejdelsen af standarden. For at konkludere om formalet er ndet, s inddrages der

holdninger fra eksperter, og der bruges vores tidligere kapitlers sondringer og konklusioner.
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1.4.12 Kapitel 14 og 15

Kapitlerne omhandler afhandlingens konklusion og perspektivering. Konklusionen vil veaere en
sammendragelse af alle de foregdende kapitler og samle delkonklusionerne fra disse for at kunne
besvare afthandlingens problemformulering. Perspektiveringen har til formal at dreje athandlingens

problemstilling og konklusion i en anden retning, som ikke er gennemgaet andetsteds i athandlingen.

1.5 Datakilder

Til brug for besvarelsen af athandlingens problemformulering og underspgrgsmal vil datakilderne vaere
en blanding af primere og sekundeere datakilder. Dette styrker validiteten af den indsamlede data, da

der bruges kvalitativt og kvantitativt data, som bliver inddraget i den empiriske analyse.

1.5.1 Primaer data

Den primere data, som vil blive bearbejdet og inddraget i athandlingens empiriske analyse udggr
kvalitativt og kvantitativt data. Den kvalitative data vil veere i form af interviews af analytikere og
fagfolk, hvor der bruges stimuli data til selve spgrgeteknikkerne. Afthandlingen tager udgangspunktide
beregnede pro forma balancer og nggletal, hvorfor vi pd baggrund af den sekundere data, omtalt i neeste
afsnit, vil beregne en pro forma balance og nggletal for begge selskaber efter [FRS 16, som derfor bliver
primeer kvantitativ data, sa de nye balancer og nggletal kan blive analyseret. Derfor er der tale om

brugen af kvantitative og kvalitative data.

Til indhentningen af den primeere kvalitative data vil der primeert blive anvendt positivistiske
spgrgsmal, da disse omhandler handlingsspgrgsmal, erfaringsspgrgsmal og baggrundsvariable.
Derudover for at fa regnskabsinteressenternes egne vurderinger og meninger om proforma tallene, sa
vil vi anvende hermeneutiske spgrgsmal, hvor formalet er at fa de interviewede til at udtrykke deres
vurdering omkring udfordringer ved IFRS 16, eller om de mener, det er den rette vej at g3, saledes at

regnskaber bliver mere transparente i fremtiden.

Undersggelsesdesignet vil blive gennemfgrt ud fra feenomenet "inferens”, hvilket vil betyde, at
afhandlingens problemstilling vil blive analyseret ud fra et mindre antal interviews, som set ud fra en
helhedsbetragtning vil give en bred vurdering af [FRS 16 og selskabernes proforma tal som baggrund

for den finansielle situation.
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1.5.2 Sekundszer data

Afhandlingens sekundezere datakilder er af kvantitativ og kvalitativ art. De kvantitative data er
arsrapporter og nggletalsberegninger for bade DS Norden og TORM. De kvalitative datakilder er i form

af artikler.

Vi har anvendt en reekke sekundzere data til brug for besvarelsen af athandlingens problemformulering.
Der er tale om kvalitative kilder i form af artikler med det formal at opna bred viden om emnet samt

understgtte og udfordre de primzere data, som er indsamlet igennem interviews.

Der er meget materiale tilgeengeligt om emnet, da det har eksisteret i mange ar. Vores fokus har veeret
pa artikler, hvor forfatterne har de rette kompetencer og et tilstraekkeligt vidensniveau. Hvilket vi

ligeledes har gjort i forbindelse med de foretagne interviews.

Endvidere har vi anvendt data fra forskellige publikationer og faglitteratur, som er et mix af athaengige
og uafheengige kilder, der har bidraget til athandlingens indhold. Nedenfor har vi gennemgaet de

vaesentligste overvejelser ved valg af datakilder og tekniker.

1.6 Empiri
Afhandlingen er skrevet med udgangspunkt i primzere data i form af interviews med perspektivet ud fra

en analytikers tilgang og behandling af leasing ved vurdering af virksomheder. Gennem hele

afhandlingens forlgb har vi forholdt os kritisk til interviews og udfaldet af disse.
1.6.1 Interview

1.6.1.1 Respondenter

Valget af respondenter til afhandlingen er karakteriseret som elitepersoner. Det er alle eksperter inden
for deres felt. De er vant til at blive spurgt ind til deres mening og tanker og har en klar forventning til,
at interviewer er godt inde i emnet. Hvorfor dette kan blive et interview pa et hgjt fagligt niveau. (Kvale

& Brinkmann, 2015: 201).

Respondenterne er opdelt i to grupper; analytikere og fageksperter. Dette ggres pa baggrund af, at det
er analytikernes vinkel og deres forstaelse af og behandling af leasing, der er afhandlingens
udgangspunkt. Derfor vil observationerne fra interviews med analytikeren efterfglgende blive

diskuteret med revisorer med stort branche og IFRS kendskab.
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1.6.1.2 Interview tilgang
Der findes fem typer af personlige interview tilgange, som kan anvendes, [) informationsinterviewet, II)
det abne interview, III) det delvist strukturerede interview, IV) Fokusgruppeinterviewet og V) det

standardiserede interview. (Andersen, 2013: 170)

Vi har valgt at benytte to former for interview; det dbne interview og det delvist strukturerede

interview.

Det dbne interview er et kvalitativt interview, hvor formalet er at opnd en dybere forstielse af
respondentens viden, metode og forstdelse af et givent tema. Gennem interviewet er der stillet
uddybende og reflekterende spgrgsmal, hvorfor det vil veere svarene fra respondenten, som driver

interviewet. (Andersen, 2013: 168)

Formdlet med dbne interviews er at opna viden om respondentens forstaelse af, hvordan leasing
behandles under de nuvarende forhold, hvilke metoder de anvender, og hvordan IFRS 16 vil pavirke

dette. Derudover om de har gjort refleksioner for, hvordan dette sendrer sig fremadrettet.

Delvist strukturerede interviews er interviews, hvor der er foruddefineret en spgrgeguide og det
lgbende sikres, at alle emner bergres af respondenten. Dog begreaenser spgrgeguiden ikke, men giver
mulighed for nye synspunkter, informationer og refleksioner som respondenten ggr sig under

interviewet. (Andersen, 2013:169)

Delvist strukturerede interviews vil blive benyttet til at uddybe specifikke observationer konstateret
under de abne interviews. Derved opnds en stgrre og dybdegdende forstdelse af disse observationer for

at kunne analysere yderligere pa disse.

1.6.1.3 Interview af analytikere
Det har stor betydning for afhandlingen, hvilken metode aktieanalytikeren anvender og deres
kundskaber og forstaelse af de nuvaerende regler, samt hvordan leasing kommer til udtryk og bliver

behandlet i deres analyse af virksomheder.
Interviewerne skal vaere velinformeret om emnet, benytte fagsprog og vaere fortrolig med analytikernes

metoder og tilgange for at kunne stille uddybende og opfglgende spgrgsmal undervejs. Hvilket vil blive

mgdt med respekt og hgjne indholdet og niveauet for interviewet (Kvale & Brinkmann, 2015: 201).
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Vi har en grundlzeggende viden omkring analytikernes tilgang og forstaelse for deres analyser, der gor,
at vi er i stand til at kunne stille os kritiske overfor respondentens svar og stille kvalificerede og
uddybende spgrgsmal hertil. Vi gnsker at have en minimal indflydelse pa interviewet, hvor
analytikernes forstaelse og viden er grundlaeggende. Derfor skal vi tilsidesaette vores forstaelse og
viden, hvorfor vi vil anvende det abne interview af analytikerne. Dette vil efter vores vurdering give os
grundlag for at kunne analysere pa analytikernes forstdelse og udtale os generelt omkring

konsekvenserne.

1.6.1.4 Interview af fageksperter

For at kunne analysere pa aktieanalytikernes observationer, og hvilke konsekvenser IFRS 16 medfgrer,
vil vi foretage interviews af fageksperter for at komme dybt ned i observationerne fra de abne

analytikeres interviews.

Det er vigtigt at have for gje, at disse eksperter er vant til at blive interviewet og mdske har nogle
foruddefinerede svar eller egne holdninger, som kan prage interviewet. Derfor skal interviewer kunne
stille udfordrende spgrgsmal via egne holdninger for at fremprovokere en reaktion og for at fa
eksperten veek fra standardsvar og derved gge intensiteten og kvaliteten af interviewet. (Kvale &

Brinkmann, 2015: 202)

Derfor har vi foretaget to delvist strukturerede interviews af henholdsvis en statsautoriseret revisor
med branchespeciale i shipping-selskaber og en faglig ekspert indenfor IFRS. For derved at opna en
forstaelse af deres syn pa de observationer vi har identificeret ved interview af analytiker. Der er
udarbejdet spgrgeguider til begge interviews, som bergrer de observerede problemstillinger, men der

vil fortsat gives plads til at fa deres syn og yderlige refleksioner.

Vi har igennem interviews og udarbejdelsen af afhandlingen forholdt os til det faktum, at begge
fageksperter er ansat ved Deloitte og derved kan have en holdning der er praeget heraf. Dette kunne
veere i form af at der er en felles forstaelse af standarden og derved influerede deres fortolkninger i
samme retning og overbevisning. Dog er det forsat vores vurdering, at den indsamlede empiri er
palidelig, og at vi selv igennem processen har kunne forholde os kritisk til deres holdninger og
fortolkninger. Dette skyldes, blandt andet, at vi qua vores arbejde som revisorer har vi kendskab til IFRS
samt den forngdne indsigt og forstaelse for at kunne stille kritiske spgrgsmal baseret pa egne erfaringer

og forstaelser.
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1.7 Afgreensning

Afhandlingen afgraenser sig til kun at bergre de forhold, der indgar ved indregning og maling af leasing-
kontrakter efter IFRS 16 overgangsregler og implementeringen af standarden. Afhandlingen vil
yderligere afgraense sig til at fokusere pa en analytikers, en revisors og en IFRS eksperts tilgang til IFRS
16 fra et pragmatisk synspunkt, hvorfor afhandlingen ikke vil bergre andre interessenters eller
teoretikeres problemstillinger samt deres holdninger hertil. Denne afgreensning er fastsat pa baggrund
af vores observationer vedrgrende analytikere, revisorer og en IFRS ekspert, da disse omrader er

gennemgaet via vores interviews og vil veere de omrader, som vil blive pavirket mest af [FRS 16.

Ved en leasingaftale er der to parter, leasinggiver og leasingtager. Vi afgraenser os til, at athandlingen
kun omhandler leasingtager, da inddragelsen af leasinggiver vil ggre athandlingen for omstaendig og

ikke preecis nok i graden af fordybelse.

Afhandlingen afgraenser sig derudover til at analysere pa de ovenstdende observationer, da det ellers
ikke vil veere muligt at komme i dybden med en gennemarbejdet analyse, som indeholder alle de gvrige

konsekvenser ved IFRS 16 inden for rammerne for at skrive afhandlingen.

Ligeledes vil afhandlingen afgraense sig til at bruge DS Norden som casevirksomhed og TORM som
selskab til brug for sammenholdelse. Valget af de to selskaber sker pa baggrund af, at begge er rederier,
hvor der er store anlaegsaktiver. Begge selskaber har hver deres tilgang til leasing. Hvilket betyder, at
effekt- og konsekvensberegninger vil blive med udgangspunkt i disse to selskaber. De vil blive
sammenlignet og veere udgangspunktet for athandlingens resultater og diskussioner. Dette ggres for at

kunne ga i dybden med problemstillingerne og analysere implementeringen af IFRS 16.

Dataindsamlingen til athandlingen er sluttet onsdag den 31. januar 2018, hvorfor begivenheder efter

denne dato ikke vil veere behandlet.

Afhandlingen har afseet i de internationale regnskabsstandarder, hvorfor udgangspunktet og det
teoretiske grundlag vil veere i IAS 17 og IFRS 16. Arsregnskabslovens bestemmelser vil ikke blive belyst

i analysedelen af athandlingen men kun blive omtalt i forbindelse med perspektiveringen.
Afhandlingen er en praktisk gennemgang af de eendringer, som IFRS 16 medfgrer i forhold til IAS 17, da

vi gnsker at belyse konsekvenserne fra en analytikers synsvinkel. Derfor vil afthandlingen ikke, tage

stilling til for eksempel om IFRS 16 lever op til [FRS Frameworket.
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1.8 Kildekritik

Igennem afhandlingen vil der lgbende blive anvendt teorier og empiri, som danner grundlaget for
analyser og drage konklusioner pa baggrund heraf. Hvorfor det er vigtigt at forholde sig kritisk til

validiteten og reliabiliteten af de anvendte teorier og data.

Validiteten bliver splittet ud i to grene, henholdsvis gyldighed og relevans. Hvor gyldigheden har til
formal at sikre en sammenhaeng mellem teori og empiri. Relevans har i stedet til formal at sikre
relevansen af kilder til problemformuleringen. Hvorfor validitetens samlede overordnede formal er at
sikre en rgd tradd igennem afhandlingen. Reliabiliteten udtrykker sikkerheden og preecisionen af
analyserne, og hvor fglsomme de er. [ nedenstdende underafsnit vil vi belyse vores overvejelser i forhold

til athandlingens teori og empiri.

1.8.1 Teori

Teorien bag analyserne og problemstillingen i athandlingen fremkommer af IFRS 16, der er lovbestemt
for virksomheder, der afleegger arsregnskab efter de internationale regnskabsregler. Derfor kan der
ikke saettes spgrgsmalstegn ved dennes gyldighed og relevans i relation til afhandlingen. Hvorfor det
kan konkluderes, at den anvendte teori har en hgj gyldighed og er yderst relevant i relation til
problemformulering. Reliabilitet er ligeledes hgj ved den anvendte teori, da der ikke udarbejdes egen

teori og grundlaget derved er defineret pa forhand.

1.8.2 Empiri

Der anvendes primeert tre typer af empiri ved udarbejdelsen af afhandlingen; arsrapporter,

publikationer og egne udarbejdede analyser.

Arsrapporter danner beregningsgrundlaget for analysen. Disse er aflagt efter begrebsrammen IFRS, som
aendringen i standarden vedrgrer. Arsrapporter er godkendt af statsautoriserede revisorer, hvorfor det

ligeledes ma antages og vurderes, at validiteten og reliabilitet er hgj.

Publikationer, der anvendes, er primzert fra IASB, EFRAG og konsulenthuse, der alle ma antages at vaere
hgjt palidelige kilder. IASB har udarbejdet grundlaget for standarden og de to gvrige parter har deltaget
aktivt i processen og ageret sparringspartnere. Endvidere er konsulenthusene bestdende af
statsautoriserede revisorer, som alle er godkendt af hgjeste instans for netop at kunne godkende
regnskaber under denne begrebsramme. Derved vurderes validiteten som veerende hgj. Dog skal det

understreges, ati og med der er personer inddraget, kan disse have forskellige interesser i emnet. Derfor
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skal vi forholde os kritisk til deres holdninger, da de ikke vil vaere helt objektive. Reliabilitet er ikke

relevant i denne sammenhang, da der er tale om holdninger og synspunkter til emnet.

Gennem afhandlingen er der opstillet flere forskellige scenarier, som danner baggrund for at analysere
og drage konklusioner. Disse vil vaere praeget af vores holdninger og forstaelser, hvorfor disse ikke kan
vurderes, at vaere ligesa palidelige som den gvrige empiri. Dog mener vi, at vi har kvalifikationerne og
en stor viden indenfor emnet til at kunne drage konklusioner. Hvorfor der fortsat vil vaere en hgj
validitet i athandlingen. Reliabilitet er lavere end resten af athandlingen pa baggrund af, at vi foretager
skgn og antagelser i forbindelse med analyser. Derfor kan disse veere pavirket af vores holdninger og
antagelser. Dette har vi forsggt at eliminere ved at foretage fglsomhedsanalyser af centrale og
grundlaeggende beregninger for vores afhandling. Hvorved netop reliabiliteten af disse bliver belyst,

ligesom vi aktivt vil forholde os til resultaterne af disse.
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2 Leasing

Det er vigtigt for afhandlingens leeser, at fa en forstaelse af leasing samt de nuveaerende regler af, hvordan
leasing bliver behandlet og indregnet i regnskabet. Fordi dette vil give leeseren mulighed for, at forsta
hvilke sendringer IFRS 16 vil medbringe samt hvilke konsekvenser den vil have.

Derfor vil dette kapitel forklare generelt om leasing og begrundelsen for, hvorfor selskaber valger

leasing frem for at erhverve aktivet samt hvorledes at leasingkontrakter skal behandles i regnskabet.

2.1 Huvilke strategiske overvejelser har selskaber haft i forhold til leasingaftaler?

Selskaber bliver vurderet pa deres finansielle situation og performance, baseret pa selskabets nggletal.
Derfor skal selskaber holde fordele og ulemper op mod hinanden ved de forskellige finansieringsvalg,
om det skal eje eller lease aktivet, herunder hvilken form for leasingkontrakter, der indgas.

Den strategiske forskel pa at eje et aktiv eller lease det er pavirket af selskabets fremtidige behov og
dets strategi fremadrettet.

Eksempler herpa kunne vere, at leasing frem for eje kan give virksomhederne stgrre fleksibilitet i
forhold til tilpasning af virksomhedens produktionsapparat til fremtidige udsving i efterspgrgsel og
markedspriser. Et andet scenarie kunne vzere, at ledelsen gnsker at salge virksomheden eller dele af
den, vil det vare fordelagtigt at vise en sa slank en balance som muligt, hvorved leasing vil veere
fordelagtigt i den sammenhaeng. Yderlig kunne et produktionsselskab, der gnsker selv at kunne udvikle
og modificere pa sine anleeg, for at tilpasse dem til markedet eller nye produkter, have en interesse i at

eje frem for at lease disse, sdledes de ikke er last af et bestemt aktiv de ikke har ejendomsretten til.

2.1.1 Finansielle konsekvenser

Forskellen mellem finansiel og operationel leasing er, at finansiel leasing optages pa balancen, hvor
operationel leasing bliver vist i en note og indregnes ikke pad balancen, hvilket vil blive gennemgaet
yderligere i kapitel 3.

Derved kan selskaber pavirke deres nggletal og fremsta bedre konsolideret ved en slankere balance,
hvorfor operationel leasing kan veere et veerktgj til dette, modsat finansiel leasing som giver en stgrre
balanceveerdi. Da aktivsummen er en vaesentlig del af beregningen i de fleste nggletal, vil selskaber
fremsta bedre ved operationel leasing, da aktivsummen er mindre for det genererede driftsresultat
modsat en hgjere balance, hvis ikke analytiker regulerer selskabets balance og indregner de

operationelle leasingforpligtigelser.
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2.1.2 Likvide konsekvenser

Etselskab, der valger at lease, kan ogsa foretage dette valg ud fra et likviditets aspekt. Forstdet pa denne
made, at selskabet i stedet for at binde kapital i aktivet kan bruge den likviditet til at investere i andre

aktiver eller give lufti likviditetsbudgettet.

2.1.3 Andre overvejelser

Andre overvejelser ved valg af enten leasing eller ejerskab. Ved et ejerskab kan selskabet kgbe det
specifikke produkt, som kan blive skraeddersyet eller modificeret henover arene, siledes at aktivet er
up to date, hvorimod det kan veaere svaert at fa leasinggiver til at endre pa deres aktiv, som leasingtager
har leaset. Derudover er der normalt en uopsigelighedsperiode, hvilket bgr overvejes i forhold til
behovet for aktivet, samt at det kan vaere en stgrre omkostning at komme ud af kontrakten inden dens

udlgb.

2.1.4 Timecharter

[ shippingbranchen anvendes ofte begrebet timecharter, som betyder en tidsbestemt kontrakt, indgaet
mellem to parter om et bestemt skib for en bestemt periode. (Wikipedia, 2017) Perioden varierer alt
efter behovet hos lejeren, der kan vere tale om korte aftaler helt ned pa manedsbasis og leengere aftaler
over hele aktivets levetid.

Der findes to typer af skibskontrakter et selskab kan indga ved leasing af et skib, en timecharter kontrakt
og bareboat kontrakt. Ved indgdelse af en timecharter kontrakt er det udlejeren som fortsat har alle
omkostninger til skibet, alt fra mandskab til service osv. af skibet dog er disse omkostninger indeholdt
i timecharter raten. Hvorimod ved en bareboat kontrakt, udelukkende er en aftale om raderetten over
skibet, og lejeren afholder alle omkostninger forbundet til driften af dette, hvorfor denne del ikke indgar
i raten og derved vil lejen veere lavere i forhold til timecharter kontrakt.

Ydelsen der betales for skibets radighed er derfor et vaesentligt element i timecharter og bareboat
kontrakter. Derfor anvendes begrebet timecharter- og bareboat rates, der er et udtryk for den ydelse en
lejer betaler gennem kontraktens lgbetid. Baseret pa ovenstdende er kontrakten meget atheengig af
ovenstdende elementer og opgjort pa meget individuelle vilkar.

Raten opggres som en dagsrate, altsa hvor meget koster det pr. dag at have rdderetten over aktivet.
Denne bliver ligeledes omtalt i amerikanske dollars, (USD) i branchen. Endvidere er raten meget fglsom
for eksterne forhold sdsom udvikling i branchen, verdensgkonomien, priser pa olien og gvrige forhold.

Derfor er timecharter aftaler, bare et andet ord for en leasingaftale og skal blot forstds som et

branchebegreb i denne athandling.
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2.1.5 De nuvarende regler for indregning af leasing efter IAS 17

[IAS 17 betydning for

Derfor vil vi starte med definitionen af leasing, "En leasingkontrakt er en aftale, ifglge hvilken
leasinggiver for en aftalt periode overdrager brugsretten til et aktiv til leasingtager mod en eller flere
betalinger.” (IAS 17, 2003: paragraf 4)

Det er muligt at lease alt fra inventar, biler, lager, ejendomme, produktionsmaskiner til skibe og fly.
Leasing sondres regnskabsmaessigt pa to mader, enten lejer selskabet et aktiv eller finansierer selv
kgbet af aktivet. Leasing indregnes pa to mader i regnskabet enten som finansiel leasing eller
operationel leasing, forskellen defineres saledes i IAS 17:

"En finansiel leasingkontrakt er en leasingkontrakt, hvorved alle vaesentlige risici og afkast forbundet
med ejendomsretten til et aktiv overdrages, uanset om ejendomsretten overdrages ved
leasingperiodens slutning eller ej.” (IAS 17, 2003: paragraf 4)

Praktisk forstas det ved, at ved finansiel leasing er det leasinggiver, der star for selve finansieringen af
aktivets kgbspris og har ejendomsretten. I kompensation for brugsretten til aktivet, betaler leasingtager
en leasingydelse samt patager sig alle risici forbundet ved aktivet, men ogsa afkastet dette genererer.
Den samlede ydelse over leasingperioden svarer derfor til forrentningen og afskrivningerne pa aktivets
totale veerdi.

Nar kontraktens bindingsperiode udlgber, vil leasingtager kunne vealge at kgbe aktivet til en aftalt pris
eller tilbagelevere aktivet. Leasingtager har igennem hele kontraktperioden ansvaret for det leasede
aktiv, herunder ansvaret for den lgbende vedligeholdelse af aktivet. Derved sidestilles finansiel leasing
som finansiering af et aktiv, da det kun er ejendomsretten, der ikke overdrages til leasingtager fgr

eventuelt ved kontraktens udlgb.

Operationel leasing er defineret ved, “"En operationel leasingkontrakt er enhver leasingkontrakt, der ikke
er en finansiel leasingkontrakt” (IAS 17, 2003: paragraf 4). | modsaetning til finansiel leasing patager
leasingtageren sig kun en kontraktlig forpligtigelse ved at leje aktivet i en given periode og har ikke
andre heeftelser og risici forbundet med dette, heller ikke vedligeholdelse af aktivet, da det vil veere
leasinggiver, der har denne forpligtigelse.

Derved er det leasinggiveren, der har risikoen for aktivet og for veerdien heraf ved aftalens udlgb.
Operationel leasing bruges blandt andet af selskaber, som vil undga en pengebinding i balancen og kun

vil vise den driftsmaessige omkostning.
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3 IFRS 16 ny leasing standard

Dette kapitel er en introduktion til den nye regnskabsstandard IFRS 16, Leasing, som senest fra 1. januar
2019 vil veere et krav for alle virksomheder, som afleegger regnskab efter de internationale
regnskabsstandarder. IFRS 16 ventes at fa en vaesentlig effekt pa de fleste virksomheder, da denne
medfgrer, at stort set samtlige leasingaftaler fremadrettet indregnes pa virksomhedernes balancer.

(Deloitte, 2016: 55)

Som tidligere specificeret er afhandlingens fokus ikke pa at analysere standardens teoretiske aendringer
og diskussioner ud fra en regnskabsmaessig vinkel, men fokus pa @endringer med et praktisk perspektiv
og konkrete forandringer, der har betydning for en analytiker. Derfor vil vi kort redeggre for de
fundamentale ngdvendigheder fra et regnskabsmaessigt perspektiv, sdledes at laesere kan opna den

ngdvendige forstdelse af IFRS 16 og forholde sig forstaende og kritisk til de efterfglgende kapitler.

3.1 Hvem er omfattet

IFRS 16 er obligatorisk for alle virksomheder, der velger at afleegge deres regnskab efter de
internationale regnskabsstandarder samt finansielle eller bgrsnoterede virksomheder i Danmark.

(Deloitte, 2013: 9)

IFRS 16 skal senest implementeres fra regnskabsar begyndende 1. januar 2019 eller senere, dog er der
mulighed for at implementere denne standard tidligere, hvis virksomheden ogsa implementerer den

nye IFRS standard for omsatning, IFRS 15. (IFRS 16, 2016: C1)

3.2 Begrebsramme

IFRS 16 definerer leasing som en kontrakt eller del af en kontrakt, som overdrager retten til brug af
aktivet, eller det underliggende aktiv for en tidsbegreenset periode mod betaling. (IFRS 16, 2016:B9)
IFRS 16 udspringer af IAS 17 og er dennes aflgser. Denne er udarbejdet af IASB (International
Accounting Standard Board). Definitionen leasing er ikke sendret i IFRS 16 og stammer oprindeligt fra

IAS 17 pkt. 4. samt IFRIC 4.(IFRS 16, 2016: Appendix A)
IFRS 16 er geeldende for alle leasingkontrakter pa neer fglgende undtagelser, (IFRS 16, 2016: B3)

a) Leasingkontrakter for efterforskning eller anvendelse af mineraler, olie, naturgas og lignende

ikke regenererende ressourcer.
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b) Biologiske aktiver, som besiddes af leasingtager gennem en finansiel leasingkontrakt, eller
biologiske aktiviteter som udlejes af leasinggiver gennem en operationel leasingkontrakt (IAS
41).

¢) Koncessionsaftaler, som er omfattet af definitionen i IFRIC 12 - Koncessionsaftaler.

d) Licenser af intellektuel ejendomsret udstedt af en udlejer inden for rammerne af IFRS 15 -
Indregning af omsatning fra kontrakter med kunder.

e) Licensaftaler i henhold til licensaftaler definitionen i IAS 38 immaterielle aktiver vedrgrende

eksempelvis spillefilm, videooptagelser, skuespil, manuskripter, patenter og copyrights.

Herudover er der indfgrt to undtagelser til leasingaftaler, der ikke skal indregnes pa balancen, 1)
leasingaftaler, som har en leasingperiode pa under 12 maneder inklusive optioner for forlaengelse, 2)
leasingaftaler med aktiver, som har en lav veerdi, sdsom personlige computere, tablets osv. (IFRS 16,

2016: 5)

3.3 Implementering af IFRS 16

Som tidligere naevnt skal et selskab senest implementere IFRS 16 senest fra den 1. januar 2019.
Standarden skal implementeres den fgrste dagi et nyt regnskabsar og standarden vil have effekt pa alle
kontrakter med et leasingelement. IFRS 16 giver to forskellige muligheder for implementering af

leasingkontrakter, fuldt retrospektivt eller modificeret retrospektivt.

Ved modificeret retrospektivt implementering, kan et selskab undlade at genbesgge alle tidligere
kontrakter, men er derimod forpligtet til at foretage fglgende handlinger (IFRS 16, 2016: Appendix C3):
A. Kontrakter der tidligere er blevet identificeret som leasingaftaler i henhold til IAS 17 og IFRIC
4 "Bestemmelse af om et engagement indeholder et leasingelement”. Skal selskabet anvende
overgangsreglerne beskrevet i afsnit C5-C18 til disse leasingkontrakter.
B. Selskabet skal ikke anvende denne standard pa kontrakter, som ikke tidligere var identificeret
til at veere en leasingkontrakt, defineret efter [IAS 17 og IFRIC 4.
Hvis selskabet veelger at udnytte muligheden vedrgrende C3, sd skal selskabet noteoplyse dette samt
anvende reglerne i paragraf 9-11, men kun til leasingkontrakter, der er indgdet eller sendret pa

overgangstidspunktet. (IFRS 16, 2016: Appendix C4).

Der er forskellige overgangsmuligheder ved implementering af IFRS 16, hvor hovedreglen er, at

selskabet enten kan veelge: (IFRS 16, 2016: Appendix C5)
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A. Atoverga til IFRS 16 med tilbagevirkende kraft for hver forudgaende regnskabsperiode, der er
offentliggjorti henhold til IAS 8 "regnskabspraksis, eendringer i regnskabsmaessige skgn og fejl”;
eller

B. Med tilbagevirkende kraft med den akkumulerede effekt fra implementeringsdatoen af

standarden i overensstemmelse med paragraf C7-C13.

Det primeere ved metode C5(a) er, at selskaber vil skulle 2endre sammenligningstallene bagudrettet og
beregne effekten for alle nuveerende leasingkontrakter, samt de kontrakter der udlgb i
sammenligningsaret, og deres indvirkning for hver eneste arsrapport omfattet. Hvilket vil give
regnskabsbrugeren et historisk sammenligneligheds grundlag, da selskabets historiske tal bliver
tilrettet IFRS 16. Hvilket naturligvis vil have en effekt pa de historiske resultater og derfor have en effekt
pa egenkapitalen fgr implementeringsaret.

Hvis selskabet derimod velger muligheden C5(b), skal selskabet ikke zendre tidligere ars
sammenligningstal, men derimod beregne effekten af leasingkontrakterne pa overgangstidspunktet for
derefter at optage aktivet og forpligtelsen pa balancen. (IFRS 16, 2016: Appendix C7).

Hvilket betyder, at selskabet vil aflaegge en arsrapport for implementerings aret, hvor arets tal vil veere

opgjort efter IFRS 16 og sammenligningstallene efter IAS 17.

Der er flere muligheder for beregningen af right of use aktivet, hvis IFRS C5(b) anvendes. Hvis selskabet
ikke veelger at tilbageregulere tidligere arsrapporter, skal selskabet efterleve fglgende krav for

operationel leasing:

A. Indregne leasingforpligtelse pa datoen for overgang for leasingkontrakter, som tidligere har
veeret Kklassificeret som operationel leasing, ved anvendelse af IAS 17. Leasingtager skal
indregne nutidsveerdien af de resterende leasingydelser ved at diskontere de fremtidige
leasingbetalinger ved brug af selskabets marginale lanerente pa overgangstidspunktet.

B. Indregne right of use aktivet pad overgangstidspunktet for leasingkontrakter tidligere
klassificeret som operationel leasing i henhold til IAS 17. Leasingtager skal pa kontrakts niveau
male right of use aktivet, som enten;

i Aktivets regnskabsmaessige veerdi som om at standarden var blevet anvendt siden
startdatoen, men diskonteret ved brug af leasingtagers marginale ldnerente pa
overgangstidspunktet; eller

ii.  Etbelgb svarende til leasingforpligtelsen, der dog er justeret med belgbet pa eventuelle
forudbetalte eller skyldige leasingydelser, der vedrgrer den specifikke leasingkontrakt,

som er indregnet i drsrapporten fgr overgangstidspunktet
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C.

Anvende IAS 36 "Veerdiforringelse af aktiver” pa right of use aktivet pa overgangstidspunktet,
medmindre leasingtager anvender den praktiske mulighed i paragraf C10(b). (IFRS 16, 2016:

Appendix C8) Som er at modregne hensattelserne til tabsgivende kontrakter i right of aktivet.

Uanset kravene i paragraf C8, som gealder for leasingkontrakter, der tidligere er klassificeret som

operationelle leasingkontrakter i henhold til IAS 17, er en leasingtager:

A.

Ikke kraevet at foretage eventuelle tilpasninger af overgangen for leasingkontrakter, hvor det
underliggende aktiv er af "low-value”, ISAB har forventning om, at low-value aktiver er et aktiv
med en veerdi pa hgjest USD 5.000 ved anskaffelses tidspunktet. (IFRS 16, 2016: Appendix
BC100) Det skal behandles regnskabsmaessigt som naevnt i paragraf 6, at leasingtager skal tage
hensyn til disse aktiver pa overgangstidspunktet.

Ikke kreevet at foretage eendringer i overgangen af leasingkontrakter, der tidligere var
behandlet regnskabsmaessigt som investeringsejendomme ved brug af dagveerdimodellen jf. IAS
40 ’Investeringsejendomme”. Leasingtager skal redeggre for right of use aktivet og
leasingforpligtelsen ved brug af leasingkontrakterne og IAS 40 pa overgangstidspunktet.

Kreevet at male right of use aktivet til dagsveerdi pa overgangstidspunktet for
leasingkontrakter, der tidligere er behandlet som operationel leasing efter IAS 17 og vil blive
vist som investeringsejendomme efter dagsveerdimodellen jf. IAS 40 ved overgangstidspunktet.
Leasingtager skal redeggre for right of use aktivet og leasingforpligtelsen, der behandles efter

IAS 40 fra overgangstidspunktet. (IFRS 16, 2016: Appendix C9)

Som naevnt ovenfor sa skal selskaberne vurdere hvilken overgangsmetoden der skal anvendes, enten

modificeret retrospektiv eller fuld retrospektiv for samtlige leasingkontrakter. Derfor ma en

leasingtager anvende en eller flere af fglgende praktiske muligheder, ndr selskabet har valgt at folge

IFRS 16 C5(b) omkring leasingkontrakter, der tidligere er Kklassificeret som operationelle

leasingkontrakter, i henhold til IAS 17. En leasingtager ma derfor anvende disse praktiske muligheder

pa et lease-by-lease grundlag:

A.

En leasingtager ma anvende samme diskonteringsrente pa en portefglje af leasingkontrakter
med ensartede karakteristika, hvilket kunne veaere periode, type af aktiv osv.

En leasingtager ma basere sig pa sin vurdering om en leasingkontrakt er tabsgivende ved brug
af IAS 37 ”Hensattelser, Eventualforpligtelser og Eventualaktiver” umiddelbart lige fgr
overgangstidspunktet som et alternativ til at udfgre en impairment gennemgang. Hvis

leasingtager veaelger denne mulighed, sd skal leasingtager justere right of use aktivet pa
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overgangstidspunktet med det belgb svarende til den tabsgivende kontrakt indregnet i
arsrapporten inden overgangstidspunktet.

C. Enleasingtager ma undlade at fglge kravene i paragraf C8 for leasingkontrakter som tidligere
var identificeret som operationelle leasingkontrakter, hvor den resterende leasingperiode er
under tolv maneder ved overgangstidspunktet. I dette tilfeelde sa skal leasingtager:

a) Behandle disse som "short-term” leasingkontrakter som forklaret i [FRS 16 paragraf 6;
0g

b) Inkludere omkostningerne associeret med de “short-term” leasingkontrakter i
noteoplysningen i arsrapporten som afleegges efter overgangstidspunktet.

D. En leasingtager kan undlade indregning af direkte omkostninger forbundet med
aftaleindgaelsen af leasingkontrakten pa overgangstidspunktet i right of use aktivet.

E. En leasingtager ma bruge bagklogskab/historisk viden omkring bestemmelse af

leasingperioden, hvis leasingkontrakten indeholder forlangelsesoptioner.

Hvis selskabet har haft finansiel leasing efter IAS 17 og valgt at fglge IFRS 16 Appendix C5(b) ved
overgangstidspunktet til IFRS 16, sa skal selskabet bruge bestemmelsen fra IFRS 16, Appendix C11.
Dette betyder, at leasingtager skal indregne right of use aktivet samt den forpligtelse, som selskabet
umiddelbart havde fgr overgangstidspunktet til IFRS 16, altsd veerdien efter IAS 17 pa
overgangstidspunktet. (IFRS 16, 2016: Appendix C11)

Hvis selskabet afleegger arsrapporten efter overgangstidspunktet efter den modificerede
overgangsmetode, sa er der et specifikt notekrav, som selskabet skal overholde. Selskabet skal oplyse:
A. Den gennemsnitlige veegtede marginale lanerente som leasingtager har anvendt til indregning
af leasingforpligtelsen i arsrapporten pa overgangstidspunktet
B. En forklaring af alle forskelle mellem;
i.  De operationelle leasingforpligtelser, som er noteoplyst ved anvendelse af IAS 17 i den
sidste aflagte arsrapport forud for overgangstidspunktet med den diskonterede rente pa
implementeringstidspunktet som beskrevet i C8(a); og

ii.  Leasingforpligtelserne, der er indregnet i arsrapporten pa datoen for implementering

Overgangsreglerne summeret op, selskaber har to overgangsmuligheder ved implementeringen af IFRS
16. Den ene mulighed er at zendre sammenligningstallene, og den anden er at sammenligningstal ikke
a@ndres.

Der er der to muligheder for opggrelsen af veerdien af right of use aktivet og forpligtelsen, retrospektiv

og modificeret retrospektiv, hvis retrospektiv vealges skal selskabet opggre right of use aktivet og
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leasingforpligtigelsen med fuld virkning og tilbagevirkende kraft. Hvor der ved den modificeret
retrospektive metode er to opggrelsesmetoder, i) modificeret metode, hvor aktivet opggres ved at de
nuverende kontrakter opggres som IFRS 16 altid har veeret gzeldende, og justeres for de historiske
afskrivninger pr. balance dagen eller ii) leasingforpligtigelsen opggres pr. implementeringsaret, og

aktivet opggres til samme veerdi.

Opggrelsen foretages pa enkeltvis leasingkontraktniveau eller for leasingkontrakter inddelt i grupper,

hvis de kan karakteriseres som ens eller af samme type.

3.4 Indregning og maling
Leasing skal indregnes pa balancen som en leasingforpligtigelse og et aktiv. Aktivet behandles som
selskabets gvrige anlaegsaktiver og afskrives linezert over aktivet levetid eller afskrives hurtigere, hvis

leasingaftalen er kortere end levetiden pa aktivet. Leasingforpligtigelsen skal amortiseres over

leasingaftalens lgbetid. (IFRS 16, 2016: paragraf 23-26)

Ved farste indregning skal right of use aktivet og leasingforpligtigelsen indregnes til nutidsveerdien af
minimumsydelserne over leasingperioden. Nutidsveerdien skal opggres ved brug af en
diskonteringsrente, som svarer til den implicitte rente fastsat i leasingaftalen. Hvis denne ikke kendes,
skal virksomheden anvende renten som de skulle betale ved finansiering fra tredjemand. Det skal vaere
for et tilsvarende aktiv med en veerdi der svarer til right og use aktivet, over en tilsvarende periode, med

tilsvarende sikkerhed og samme vilkar. (Deloitte, 2016: 56)
Nedenfor er veerdien af leaisngforpligtigelsen og right of use aktivet illustreret for en fiktiv leasingaftale

med en lgbetid over ti ar, aktivet afskrives linezert over perioden, leasingydelsen er fastsat til 13.000 kr.,

hvilket svarer til, at nutidsveerdien af minimumsbetalingerne er 100.000 kr.
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Figur 3-1 Regnskabsmaessig vaerdi af aktiv og forpligtigelse

L in o Ren mkostninger . L in
Ar yec:laeslseg GlRiiing 5,:8":’70 - ?saizﬂ = L forp;::ig:be
0 100.000 (100.000)
1 13.000 (10.000) (5.079) (15.079)| 90.000 (92.079)
2 13.000 (10.000) (4.676) (14.676)| 80.000 (83.755)
3 13.000 (10.000) (4.254) (14.254)| 70.000 (75.009)
4 13.000 (10.000) (3.809) (13.809)| 60.000 (65.818)
5 13.000 (10.000) (3.343) (13.343)| 50.000 (56.161)
6 13.000 (10.000) (2.852) (12.852)| 40.000 (46.013)
7 13.000 (10.000) (2.337) (12.337)| 30.000 (35.350)
8 13.000 (10.000) (1.795) (11.795)| 20.000 (24.145)
9 13.000 (10.000) (1.226) (11.226)| 10.000 (12.371)
10 13.000 (10.000) (628) (10.628) - -
Ialt| 130.000 (100.000)|( (30.000) (130.000)

Kilde: egen tilvirkning

3.5 Vaesentlige endringer i forhold til IAS 17

For at belyse de veaesentligste zendringer ved implementeringen af IFRS 16 har vi i dette afsnit redegjort

for de regnskabsposter, som implementeringen vil pavirke og i hvilken retning samt fremhave, hvilke

vaesentlige nggletal, som vil blive pavirket som fglge heraf.

3.5.1 Resultatopggrelsen

De primeere endringer som fglge af de operationelle leasingforpligtigelser, der indregnes pa balancen
afspejler sig i resultatopggrelsen ved, at efter IAS 17 bliver de operationelle leasingomkostninger
udgiftsfart i resultatopggrelsen i takt med kontraktens lgbetid og praesenteret som driftsomkostninger.
Hvorimod efter IFRS 16 bliver den operationelle leasingforpligtigelse splittet op og fordelt som

afskrivninger og renteomkostninger og derved preesenteret i regnskabet efter EBITDA. Med

udgangspunkt i den fiktive leasingaftale, figur 3-1 har vi nedenfor illustreret effekten.

Figur 3-2 IFRS 16 @ndringer pa regnskabspost niveau - resultatopggrelsen

Ved implementeringsdret Ved, Ar 10
IAS 17 IFRS 16 Effekt IAS 17 IFRS 16 Effekt

Revenue 0 0 0 0 0 0
Operating cost (13.000) 0 13.000 (13.000) 0 13.000
EBITDA (13.000) 0| 13.000 (13.000) 0 13.000
Depreciation 0 (10.000){ (10.000) 0 (10.000)| (10.000)
EBIT (13.000)| (10.000) 3.000 (13.000)| (10.000) 3.000
Net finance, income/ costs 0 (5.079) (5.079) 0 (628) (628)
Profit before tax (13.000)|( (15.079)| (2.079)| (13.000)| (10.628) 2.372
Tax 0 0 - 0 0 -
Profit for the year (13.000)| (15.079)| (2.079)| (13.000)| (10.628) 2.372
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Af illustrationen er det vaesentligt at bemaerke, at effekten pa EBITDA pavirkes over hele kontraktens
lgbetid. I dette eksempel er der en positiv effekt pa EBITDA pa 13.000 kr., afskrivninger pavirkes med
den linezere afskrivning pa 10.000 kr., hvorved EBIT pavirkes med 3.000 kr.

Derimod vil renteomkostninger gradvist falde i takt med at afdragene betales, hvorved der for ar et vil
vaere en hgjere rente, end ved ar ti for den samme leasingaftale. De totale omkostninger ved IAS 17 i ar
et er 13.000 kr., hvor det ved IFRS 16 er 15.079 kr. Dermed bliver resultatet forringet med 2.079 kr. ar
et, hvorimod de totale omkostninger indregnet i driften for ar ti vil veere 10.628 kr. og derved have en
positiv pavirkning pa 2.372 kr. ved at anvende IFRS 16. Hvorfor der er tale om en tidsmeessig

forskydning og vil derfor have ingen effekt for den geeldende kontrakt over tid.

Derved kan det konkluderes, at over leasingaftalens lgbetid vil IAS 17 og IFRS 16 give det samme
resultat. Dog medfgrer IFRS 16 en permanent forskel pa EBITDA og EBIT, som er veerd at have for gje.
Samt at der til ca. halvvejs af en kontrakts levetid vil veere en negativ effekt pa arets resultat, der vil blive

modsvaret af en positiv effekt den resterende del af kontrakten og ikke ende ud i nogle forskelle.

3.5.2 Balancen

Ved overgangen til IFRS 16 skal virksomhederne indregne operationelle leasingforpligtigelser pa
balancen. Vi har illustreret, hvorledes behandlingen af den fiktive leasingaftale fra afsnit 3.4 skal
behandles efter henholdsvis IAS 17 og IFRS 16 nedenfor for ar fem og ar 9 for at illustrere

resultateffekten beskrevet i afsnit 3.5.1.

Figur 3-3 IFRS 16 @&ndringer pa regnskabspost niveau - balancen

IAS 17 IFRS 16 Effekt IAS 17 IFRS 16 Effekt
Right of use asset 0 50.000 50.000 0 10.000 10.000
Total assets 0 50.000 50.000 0 10.000 10.000
Lease liability 0 (56.161) (56.161) 0| (12.371) (12.371)
Equity 0 6.161 6.161 0 2.371 2.371
Total Liabilities 0| (50.000) - 0| (10.000) -

Kilde: egen tilvirkning

Af figuren er det saerligt at bemaerke, at aktiverne vil blive behandlet som gvrige anlaegsaktiver under
Right of use aktiver og afskrives linesert over leasingforpligtigelsens lgbetid. Hvor leasing-
forpligtigelsen amortiseres over leasingkontraktens lgbetid, hvilket ggr at afdragene vil stige over tid

og renteomkostningen derved falde.
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Hvilket betyder, at der vil veere en midlertidig forskel mellem right of use aktivet og
leasingforpligtigelsen, som afspejles pa egenkapitalen. Forskellen vil i dette eksempel veere stgrst i ar

fem, 6.161 kr., og derefter minimeres de efterfglgende ar indtil ar ti, hvor den er udlignet.

3.5.3 Noter

Noter i regnskabet vil ligeledes i hgj grad blive pavirket af disse eendringer, da IFRS 16 selv indeholder
en raekke specifikke oplysningskrav til noterne og standarden henviser endvidere ogsa til
oplysningskravene beskrevet i IFRS 7, Financial instruments: disclosures. (IASB, 2016: BC212)

Det betyder blandt andet, at der er krav om, at selskaber skal opggre leasingforpligtigelsernes
forfaldstidspunkter efter regnskabsbrugerens informationsbehov. Hvor det i modsaetning til 1AS 17
bare skal opggres i tre kategorier, I) forfald inden for et ar, II) forfald mellem et til fem ar, og III) forfald
over fem ar.

Herudover skal virksomhederne til at oplyse en raekke yderligere informationer, som er veaesentlige for
regnskabsbruger sdsom anvendt rentesats, variable leasingbetalinger, optioner pa forleengelse og

eventuelle andre sarlige vilkar. (IASB, 2016: BC213)
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4 Omverdens forventninger til IFRS 16

[ forbindelse med indsamlingen af afhandlingens empiri har vi undersggt, hvilke forventninger
analytikere, revisorer og fageksperter har til IFRS 16 og deres forventninger til, hvordan det vil pavirke
selskaber fremadrettet. Derfor har dette afsnit til formal at samle empiriens forventninger, som vil

danne grundlaget for de efterfglgende kapitler.

4.1 Analytiker og Finansforening

Jacob Pedersen, chefanalytiker ved Sydbank og ansvarlig for deres aktiestrategi. Jacob har tidligere
deekket TORM og DS Norden for Sydbank og dens kunder, derved har han opndet stor indsigt i
shippingbranchen og de to selskabers forretningsmodel. Jacob bliver endvidere benyttet af Bgrsen og
TV2 som ekspert til kommentering af bgrsnoterede selskabers arsrapporter og andre forhold, der
pavirker selskaber og deres aktiers udvikling. Endvidere har Jacob et stort kendskab til IFRS 16, da han
har bidraget til Finansforeningens nyligt udgivet samling af "anbefalinger af nggletal”, Appendix VIII.
Afsnittet indeholder betydningen af IFRS 16 for en analytiker og beskriver endvidere deres
forventninger til denne, hvor Jacob har skrevet dette afsnit. Endvidere blev vi henvist til Jacob, da vi var

i dialog med Finansforeningen, hvorfor han ligeledes afspejler branchens holdninger i athandlingen.

Jacob forholdte sig til spgrgsmalet, om hvilke overvejelser en analytiker ggr sigi relation til IFRS 16, nar
de verdianseetter et selskab eller foretager en vurdering af selskabets performance i forhold
anbefalinger om kgb og salg af aktier. I Sydbank og generelt i branchen anvendes cash flow modeller til
veerdianseettelse, hvor szerligt den tilbagediskonteret cash flow model, DCF-modellen, er den primeere.
Derudover leegger en analytiker stor vaegt pd de relative nggletal, sdsom Enterprise value, Price per

earnings og EBITDA.

Jacob har en klar overbevisning om, at IFRS 16 vil ggre selskaber mere sammenlignelige fremadrettet i
stedet for at analysere og sammenholde "abler og paerer”. Analytikerne har historisk veeret ngdsaget til
at veere helt skarpe pa forskellene mellem selskaberne og leve med den usikkerhed der er ved at skulle
fortage skgn og antagelser. Dette vil alt andet lige mindskes ved implementeringen af IFRS 16, da
selskaberne er tvunget til selv at foretage en raekke af disse antagelser og uddybe med informationer.
Dog er det primert henledt pd hoved- og nggletallene, fordi en veerdianseettelse model bgr kunne
abstrahere fra om leasing er medregnet eller ej. Da dette ikke vil have en betydning for selskabets cash
flow, da det kun er en regnskabsmaessig regulering og ikke har betydning herpa. Selskaberne foretager
mange skgn i opggrelsen af right of use aktivet. Hertil kommer, at analytikerne ogsa bliver ngdt til at

tage hgjde for lgbende ”"geninvesteringer” seerligt for virksomheder der indgar relativt korte
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leasingkontrakter uden forleengelsesoption, eller, hvor det ikke er rimeligt sikkert at forleengelses-
optionen bliver udnyttet.

Dette er saerligt udspredt i shipping branchen, hvor det pa grund af de meget volatile fragtmarkeder kan
veere umuligt at forudsige om en forleengelsesoption vil blive udnyttet. Det kan i nogle tilfeelde fgrst
afggres meget teet pa kontrakternes udlgb.

Jacob erkender, at ved indregningen af IFRS 16 vil der fortsat vare et skgnselement, da de helt eksakte

belgb ikke kendes, men at resultatet heraf bgr veere indenfor en "traesko” laengde.

IFRS 16 vil have en stor betydning pa nggletallene, ndr man sammenholder selskaber og branchetal. Det
vil sige, at analytikerne skal forholde sig til nogle nye index for, hvad er "gode” hoved og nggletal i
branchen end tidligere. For eksempel vil soliditetsgraderne blive pavirket meget, og opfattelsen af hvad
en solid soliditetsgrad er, kan eendres til et lavere niveau ved implementeringen af IFRS 16. Jacob bruger
SAS som et eksempel, da de leaser mange fly, de vil ved implementeringen opleve et stort fald i soliditets-
og likviditetsgrad, men det forventer Jacob, at hele branchen vil, og derfor vil det ikke have en effekt pa
SAS alene. Jacob forventer yderligere, at IFRS 16 vil kraeve mere af den enkelte analytiker for at forsta

forskellene mellem selskaber og brancher, nar der sammenholdes pa kryds og tvaers.

Overordnet papeger Jacob, at han er positiv over for standarden. Fordi denne efter hans vurdering giver
et mere fuldsteendigt billede af de forskellige selskaber, da det ikke er muligt at gemme forpligtelserne
som off balance sheet items pd samme made som fgr. Dog er det stadig muligt at "gemme” noget via low-
value og short-term leases. Jacob har en klar forventning om, at selskaberne vil anvende den fulde

retrospektive overgangsmetoden til implementeringen af IFRS 16.

4.2 Revisor

Bjarne Iver Jgrgensen, statsautoriseret revisor ved Deloitte, tolv ars erfaring med revision af
shippingselskaber og aktivt medlem af shippingnetveerksgruppe, hvori de fleste af branchens
regnskabschefer ogsa er medlemmer, blandt andet DS Norden, TORM samt Rederiforeningen. Hvor der
ofte drgftes generelle forhold for branchen, herunder nye regnskabsstandarder hvor IFRS 16 ogsa er

blevet diskuteret.

Shippingbranchen har siden fgrste udkast til IFRS 16 gjort modstand imod denne regnskabsstandard,
da denne efter deres vurdering, ikke vil give et retvisende billede af selskaberne ved indregning af
operationel leasing pa balancen. Derfor har flere selskaber givet udtryk for, at de kun vil benytte IFRS
16 ved de eksterne rapporteringskrav, hvorimod interne rapporter og andet vil forsaette med at holde

operationel leasing ude af balancen.
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Branchen fungerer som en normal detailforretning, hvor de har et bestemt antal skibsdage som de
forsgger at afdeekke ved enten selv at have skibe nok eller benytte timecharter kontrakter. Skibsdagene
svinger meget fra selskab til selskab og fastseettes alt efter markedet og de individuelle strategier,
hvorfor der er store udskiftninger i flaiden. Hvor der blandt andet foretages mange forskellige typer af
aftaler selskaberne imellem, timecharter kontrakter nogle korte og andre laengere. Fordi branchen er
ekstrem fglsom for udsving i verdensgkonomien, stigning og fald i oliepriser m.m., bliver disse
kontrakter indgaet med mange variabler og andre variable, som bade skal forsgge at sikre leasinggiver
og -tager, hvilket medfgrer en hgj kompleksitet i kontrakterne. Mange af disse forhold ggres for at kunne
tilgd markedet uden for mange heeftelser og kunne vise en sund virksomhed. Branchen fgler, at IFRS 16
ikke kun vil veere en regnskabsteknisk gvelse for dem, men derimod ogsa seette nogle begraensninger i
rederiernes muligheder for at kunne drive den type virksomhed. Hvorfor de frygter en raekke praktiske

problemstillinger og derved ikke kan se, at IFRS 16 opfylder dens formal.

Shippingselskaberne vurderer ligeledes, hvordan deres fremtidige timecharter- og, eller bareboat
kontrakter skal udarbejdes i relation til IFRS 16. Deres primaere overvejelser gar pa, om det er
fordelagtigt at adskille serviceelementetileasingkontrakterne eller ej. Det vil sige, hvis de pa nuvaerende
tidspunkt anvender timecharter kontrakter, om de i stedet skal benytte sig af bareboat kontrakter. Eller
atideres timecharter kontrakter skal veere muligt at kunne udlede serviceelementeti deres timecharter
kontrakter, hvis ikke det allerede er muligt. Der sondres derfor i, hvor store right of use aktiver
selskaberne gnsker at indregne pa deres balancer, altsa, om man vil have det stgrste aktiv ind, hvorved

den stgrste effekt af IFRS 16 opnas eller omvendt.

Vi informerede Bjarne om, at analytikerne har en klar forventning til, at selskaberne ville anvende den
fulde retrospektive overgangsmetode ved implementeringen af IFRS 16. Hvilket Bjarne var af den klare
opfattelse af, at branchen ikke vil. Men at de derimod ville anvende den modificerede retrospektive
metode, da denne vil vaere den "mindst” administrative byrde for virksomhederne. Faktisk forventer
Bjarne, at der kommer et nyt marked for selskaber, der overtager den administrative byrde for

selskaberne ved implementeringen og den Igbende vedligeholdelse heraf.

4.3 IFRS ekspert

Henrik Gustavsen, revisor ved Deloittes, 32 ars praktisk erfaring. Henrik er tilknyttet Deloittes IFRS

Center of Excellence, hvor han er ansvarlig for projekter vedrgrende IFRS og herunder IFRS 16.
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Henrik har en klar forventning om, at den faktiske operationelle leasingforpligtelse er langt fra den
forpligtigelse, der fremgar i selskabers arsrapporter pa nuvaerende tidspunkt. Hvilket han begrunder
med, at i praksis far noten ikke searlig meget opmarksomhed. Opggrelserne er typisk med
udgangspunkt i minimumsforpligtelsen selvom der skulle veere klare forventninger til forleengelse af
kontrakten, bliver der anvendt den absolutte mindste forpligtigelse. Henrik gav et eksempel pa et
selskab, der havde mere end 220 tusinde leasingkontrakter i koncernen, hvor de leder efter et system,

der kan handtere disse kontrakter og de variabler som indgar i kontrakterne.

Henrik har ligeledes ogsa en klar forventning til, at i praksis vil der veere store problemer ved fragtrater.
Disse er meget variable og ekstremt volatile, og hvor stor en usikkerhed der vil veere ved at skulle opggre
et aktiv og en forpligtigelse pa denne baggrund. Ligeledes papeges problematikken omkring
diskonteringsraten, hvordan finder selskaberne i praksis et tilsvarende aktiv med samme veerdi,
sikkerhed og lzengde som det right of use aktiv, der skal fastleegge, hvad renten skal vaere ved at lease.
Dog forventede han at der i praksis vil blive brugt incremental borrowing rate, da det ofte vil veere
umuligt for leasingtager at fastleegge den indbyggede rente i en leasingkontrakt for et skib.

Henrik informerede os om, at de fleste bgrsnoterede selskaber, han havde talt med, var pabegyndt
arbejdet med at beregne konsekvenserne ved IFRS 16 samt hvilken overgangsmetode de skal anvende.
Her var han af den klare holdning, at selskaberne ville veelge den nemmeste altsa den praktiske model,
hvilket ligeledes var Bjarne’s forventning.

Forventningen til hvilken verdi IFRS 16 ville medfgre var en stor dansk bank, ved en event Deloitte
havde afholdt, ret klare i mezelet om fortalte Henrik. Der var blevet spurgt til, hvad IFRS 16 ville betyde i
relation til en kreditgivnings-proces, hvor bankens repraesentanter havde overrasket alle ved at
informere om, at de ville hive alle leasingforpligtelser og -aktiver ud og forsatte med deres normale
kreditvurderingsmodel uden leasing. Det vil sige, at banker neutraliserer effekten pa regnskaberne fra
de indregnede leasingforpligtelser og right of use aktiverne i henhold til IFRS 16, og anvender
kapitaliseringsfaktorer pa den arlige leasingudgift for at sidestille selskaber, som leaser med selskaber

der erhverver aktiverne.

4.4 Delkonklusion

Med udgangspunkt i de tre respondenters forventninger til IFRS 16 kan det samlet udledes, at seerligt
kompleksiteten af kontrakterne forventes at blive en stor udfordring for selskaberne og de skgn der skal
foretages, vil veere meget fglsomme. Det vil for eksempel veere ved fastszettelse af diskonterings-renten
eller gvrige variabler. Ligeledes vil det veere komplekst for analytikere at foretage en raekke antagelser
ud fra det informationsniveau selskaberne vil ggre tilgaengelige, hvilket ma forventes at veere sa

begraenset som muligt, selvom oplysningskravet gges markant med IFRS 16. Endvidere er der en
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forventningsudfordring imellem selskaberne og analytikerne, da analytikerne forventer, at selskaberne
vil anvende den fulde retrospektive metode, hvor sammenligningstallene ogsa eendres med
tilbagevirkende kraft. Selskaberne derimod vil anvende den modificerede retrospektive metode, der er
den letteste i praksis at implementere. Dog er det ikke kun fordi det er den letteste metode at
implementere, men ogsa fordi, at det kan veere umuligt at implementere den fulde retrospektive metode
fordi, at en raekke af de forudsaetninger der skal til for at kunne opggre den fulde retrospektive metode
ikke vil vaere tilgeengelige. S som den marginal lanerente for et tilsvarende aktiv, af samme type og med
en tilsvarende kontrakt m.m. Derved vil selskaberne ikke opfylde analytikernes behov og forventninger

til sammenlighed med tidligere ar.
Der er en klar forventning om, at IFRS 16 vil efterlade et stort indtryk med massive aktiv og passiv

poster, hvilket vil a&ndre det billede der er dannet i de historiske nggletal. Selskaber der historisk har

leaset og har haft "bedre” nggletal, vil nu blive sidestillet med selskaber, der selv ejer dets aktiver.
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5 Opgorelse af right of use aktivet og leasingforpligtigelsen

DS Norden anvender en forretningsstrategi, hvor de primart benytter sig af operationel leasing af deres
flade (DS Norden, 2016: 77). Derfor er formalet for indeveerende kapitel at opggre veerdien af
henholdsvis det right of use aktiv og den leasingforpligtigelse, som skal indregnes pa balancen. Vaerdien
opgeres bade ved fgrste indregning samt veerdien pr. 31.12.2016. Derved kan vi vise, hvorledes DS
Nordens regnskab ville have set ud, hvis IFRS 16 var implementeret pr. 31.12.2016.

5.1 Overvejelser ved opggrelse af operationelle leasingforpligtigelser

For at kunne beregne og vurdere omfanget af de operationelle leasingforpligtigelser i DS Norden, sa
tager athandlingen udgangspunkt i noten for operationel leasing fra arsrapporten for 2016 i Bilag 1.
Heraf fremgar det, at DS Norden har operationelle leasingforpligtigelser for i alt USD 1.247.623 tusinde
fordelt pa henholdsvis to skibstyper; tgr- og tankskibe. Herudover er der en henszettelse til tabsgivende
kontrakter pa i alt USD 175.294 tusinde, hvorfor notens total er USD 1.072.329 tusinde.

Det fremgar ikke af noten i Bilag 1, at DS Norden skulle have andre operationelle leasingforpligtigelser
ud over skibene, hvorfor afhandlingen udelukkende vil fokusere og omhandle DS Nordens operationelle

leasede flade af tgr- og tankskibe.

Via vores interview af Henrik Gustavsen og underbygges af vores empiri fortalte han, at ved et event
afholdt for flere store bgrsnoterede selskaber, hvor agendaen blandt andet var en gennemgang af IFRS
16 og dennes betydning for deres selskaber. Der fortalte en af deltagerne fra et stort bgrsnoteret selskab,
at de i forbindelse med de indledende gvelser til IFRS 16 havde opdaget, at deres procurement afdeling
havde over tusinde leasingkontrakter, som ikke var medtaget i noten af operationelle
leasingforpligtigelser i deres arsrapport. (Bilag 6-1, 2017: 18:36)

Henrik fortalte endvidere, at der i praksis er anvendt en tilgang til den operationelle leasingnote, at
denne kun er et udtryk for minimumsydelserne som virksomheden er forpligtet til i forhold til
leasingkontrakten. Derfor er der som oftest ikke taget hgjde for eventuelle optioner i kontrakterne samt
andre variable, som kan fremga af disse kontrakter. (Bilag 6-1,2017: 01:34)

Denne information slar tvivl om den nuvarende notes "vaerdi”, bade gkonomisk og som en oplysning,
da der er indikationer p3, at denne ikke afspejler den reelle forpligtigelse, som virksomhederne faktisk
har. Dog er der den lille krglle, at [FRS 16 fastslar, at i implementeringsaret, som naevnt i kapitel 3, at
der skal ske en afstemning af den operationelle note fra aret fgr til det belgb, som er indregnet pa
balancen efter implementeringen, samt at forskellen skal oplyses. Derfor er det vores vurdering, at dette
bgr veere et seerligt fokuspunkt for selskabernes arsrapporter for bade 2017 og 2018 at fa vist et reelt

billede af de faktiske leasingforpligtigelser og ikke kun minimumsydelserne.
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I de efterfglgende underafsnit gennemgds hvert step af beregningen af right of use aktivet og

leasingforpligtigelsen, herunder hvilke forudseetninger der er antaget i denne proces.

5.1.1 DS Nordens skibsflade

DS Norden oplyser i deres regnskab, at deres flade bestar af 236 skibe fordelt pa fglgende skibstyper i
hvert segment tgrlast, 1) Capesize, II) Post-Panamax, I[1I) Panamax, VI) Supramax og V) Handysize, og for
tankskibene er det I) MR og II) Handysize (DS Norden, 2016: 1). Af leasingnoten fremgar det dog ikke,
hvor stor en del af deres flade, som er gennem operationelle leasingaftaler.

Dog i forbindelse med at DS Norden udsender kvartalsopggrelser og drsrapporter, udsender de ogsa en
fladeliste pr. en given skeeringsdag, hvoraf de viser, hvilke skibe de ejer, samt hvilke skibe, som der er

indgdet en timecharter kontrakt med en periode pa over tretten maneder, jf. Bilag 2.

Af fladelisten fremgar det endvidere, hvilken skibstype de forskellige skibe er, byggedret samt hvor stor
en procentdel af skibet som DS Norden ejer. I den forbindelse er det vigtigt at pointere, at for de fem
skibe, hvoraf DS Norden er anfgrt til at have en ejerandel pa 50% af skibene, har vi forudsat, at de ogsa

"kun” vil have 50% af leasingforpligtigelsen.

Det fremgar endvidere af fladelisten, at DS Norden har en total flide af egne skibe pa 134, hvoraf
henholdsvis 50 skibe er 100 % ejet af DS Norden selv, og 84 skibe er ejet via timecharter kontrakter pa
over tretten maneder. Dette betyder, at der i forhold til den flide som DS Norden prasenterer i deres
arsrapport for 2016, er en forskel pa i alt 102 skibe mellem de to tal de opger.

Denne forskel kan forklares ved, at det indenfor shippingbranchen er meget almindeligt at indga
timecharter kontrakter under tretten maneder (Bilag 6-2, 2017: 11:06). Derved skal stgrstedelen af
forklaringen findes her, da disse skibe ikke fremgar af listen. Endvidere gnsker rederierne ofte at
fremsta sa store som muligt, hvorfor det er almindeligt, at det tal som praesenteres indeholder skibe
som er en del af en pool. Det vil sige skibe, som er ejet af samarbejdspartnere, da de har mulighed for at
benytte denne kapacitet og derved praesentere dette som en del af deres fladde. Derfor er skibslisten pa

de 236 skibe, som DS Norden praesenterer i deres arsrapport 2016, stgrre end den "reelt” er.

[ relation til vores athandling er det derfor en vaesentlig antagelse, at de 102 skibe, som ikke kan
identificeres, at disse er timecharter kontrakter under tretten maneder. Vi har vurderet, at der er en
rimelig mulighed for dette, hvorfor disse kontrakter, som er under tretten maneder, vil veere omfattet
af undtagelsesreglen om at kontrakter, som har under tolv maneders lgbetid, ikke skal indregnes i

opggrelsen af den samlede leasingforpligtigelse. Hvis disse kontrakter indeholder optioner om

Side 32 af 122



forleengelse af aftalen, og det vurderes, at de vil blive udnyttet, sd skal de efter IFRS 16 medregnes i
opggrelsen, hvor der efter IAS 17 ikke er krav og de formentlig heller ikke vil blive omfattet af
leasingnoten. Derved kan det, hvis optionerne udnyttes, medfgre, at der skulle ske indregning af
yderligere 102 skibe. Det er dog vores vurdering, at der er for stor usikkerhed omkring dette skgn, og
det kan have en vaesentlig pavirkning pa vores analyser, at vi ikke vil antage dette. Usikkerheden ligger
i, at vi skal foretage alle skgn sdsom skibstyper, byggear, og vigtigst af alt, udnyttelsen af optionen m.m.

og derved ikke give et retvisende billede af DS Nordens leasingforpligtigelse.

Med udgangspunkt i ovenstaende kan det konkluderes, at DS Norden pr. 31.12.2016 har 84 skibe pa
timecharter kontrakter over tretten maneder, og det er disse skibe, som er fundamentet for vores

beregning i forhold til at opggre den fremtidige leasingforpligtigelse.

5.1.2 Leasingperioden

DS Norden beskriver fglgende i deres arsrapport om de operationelle leasingaftaler, "Leasingaftalerne
er oprindelig indgdet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 8 ar. Visse
leasingaftaler giver mulighed for forleengelse i yderligere et ar ad gangeniop til 3 ar.” (DS Norden, 2016:
78). Denne praemis om en uopsigelig aftale pa otte ar har dannet grundlag for vores umiddelbare
vurdering af leasingkontrakternes leengde.

For at sikre at dels perioden og ikke mindst vilkdrene for leasingaftalerne har @ndret sig gennem
tiderne, og derved skulle inkluderes i vores beregninger, har vi gennemgaet DS Nordens regnskaber fra
perioden 2003 og frem til 2016. Dette er for at sikre, at de samme vilkar er lagt til grund for den
operationelle leasingforpligtigelse. Gennemgangen heraf viste, at aftalerne er indgaet med en uopsigelig
periode. Vi kan dog konstatere, at der har veeret variation pa leengden af kontrakternes uopsigelige
periode. Vi har i nedenstaende tabel foretaget en opsamling af leasingaftalernes oprindelige uopsigelige

periode, samt optionsmulighederne der er anfgrt i hvert regnskab for det pageeldende ar.

Figur 5-1 Oversigt over leasingperioder

Leasing perioder
. . . Options Uopsigelig | Options
Uopsigelig periode muligheder periode | muligheder
2003 5 &r 3 é&r 2011 12 &r 3 ér
2004 10 ar 3 é&r 2012 10 &r 3 &r
2006 10 &r 3 ér 2013 10 &r 3 éar
2007 10 &r 3 ér 2014 11 &r 3 &r
2009 12 &r 3 ér 2015 8 ar 3 &r
2010 12 &r 3 ér 2016 8 ar 3 &r

Kilde: Egen tilvirkning
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Pa denne baggrund har vi antaget, at alle leasingaftaler er indgdet med udgangspunkt i den uopsigelige
leasingperiode for det ar som skibet er bygget i. Det vil sige, at skibe, som er feerdigbygget i 2010, vil
have en leasingperiode pa tolv ar og sa fremdeles.

Endvidere har vi antaget, at DS Norden ikke vil ggre brug af deres optionsmulighed for en yderligere
forleengelse af aftalen pa op til tre ar. Dette har vi gjort ud fra en betragtning om, hvorvidt selskabet
gnsker at udnytte optionsmuligheden pa et skib, typisk fgrst vil veere helt sikkert, relativ kort tid inden
udlgb af leasingkontrakten. Dette skyldes, at det mest afggrende for en leasingtager, i forhold til om
selskabet vil forleenge den eksisterende leasingaftale eller ej, vil veere dybt afthaengigt af, hvad den
pagaldende leasingydelse i kontrakten er mod den pa det tidspunkt geeldende leasingydelse. Det vil
sige, at hvis leasingydelsen er hgjere i den eksisterende kontrakt end, hvad der kan forhandles nye
aftaler til, sa vil der ikke vaere incitament for leasingtager til at forleenge denne og omvendt, hvis ydelsen
er lavere i den eksisterende kontakt mod hvad markedsvilkdrene er.

Der kan ogsa veere andre aspekter end kun de gkonomiske grunde for enten at udnytte en option eller
ej. Dette skal ses i en anden forretningsmaessig betragtning. Derfor er der i afhandlingen en
grundleeggende antagelse om, at optionerne ikke forventes udnyttet ved opggrelsen af right of use

aktivet og leasingforpligtigelsen og er derved ikke medtaget i beregningen.

Ved gennemgangen af fladelisten, jf. Bilag 2, kan det konstateres, at der er syv skibe, som er fra 2007
eller fgr, hvorfor disse skibe vil vaere aldre end den opsigelige periode. Det vil sige, at der er udnyttet
optioner pa disse skibe. Endvidere i forhold til at opfylde DS Nordens egen betingelse vedrgrende
fladelisten kun har skibe som har en timecharter kontrakt pa over tretten maneder, har vi derfor seerligt
for disse skibe antaget, at der er optioner, der ggr, at kontrakterne vil udlgbe i 2018 og der derved vil

vaere to ar tilbage af leasingkontrakten pr. 31.12.2016.

5.1.3 Leasingperiodens start

Af fladelisten, jf. Bilag 2, fremgar det ikke, hvornar DS Norden har indgaet leasingaftalerne og derved
styringen af skibene, hvorfor det ikke er muligt at benytte den eksakte dato i vores beregning. Vi har
derfor foretaget en antagelse om, at alle leasingaftaler vil starte det ar, hvor skibet er feerdigbygget. Det
vil sige, at hvis skibet er faerdigbygget i 2016, vil leasingaftalen starte i 1. januar 2016 og lgbe otte ar
frem i dette eksempel frem til 31.12.2022. Derved skelnes der ikke i vores opggrelse, om skibet er
feerdigbygget i juni og derved kun har veeret i drift i et halvt ar. Derfor skal det pointeres, at der i
afhandlingen vil vaere usikkerhed i forhold til den reelle lzengde af leasingaftaler, derved ogsa
usikkerhed vedrgrende veerdien af disse kontrakter.

Det skal bemaerkes, at denne usikkerhed, ud fra en helhedsbetragtning af hele kontrakten, kun vil have

effekt det fagrste ar og det sidste ar af kontraktens periode. Yderligere skal det holdes for gje, at det af
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fladelisten, jf. Bilag 2, fremgar, at der kun er otte skibe som er blevet feerdigbygget i 2016, og derved kan
have en indflydelse pa beregningen. Det er vores vurdering, at effekten af periodiseringsusikkerheden

vil veere minimal og derved ikke vil forrykke det samlede billede som vores beregning vil udvise.

Det skal ligeledes bemarkes, at DS Norden har indgdet timecharter kontrakter for fjorten skibe som
endnu ikke er feerdigbygget ud fra fladelisten, hvoraf de sidste forventes levereti 2019 jf. Bilag 2. Derfor
vil der for disse skibe blive indregnet en forpligtigelse pr. 31.12.2016, dog med den forudsatning at
ydelser og renter fgrst vil begynde det ar, hvor skibene er feerdigbygget, hvorfor disse ikke vil pavirke

pengestrgmmene, fgr skibet er faerdigbygget og leveret.

5.1.4 Leasingydelsen

Et vaesentligt element, hvis ikke det vaesentligste, er fastlaeggelsen af leasingydelsen for hvert skib. I DS
Nordens regnskab beskriver de fglgende om deres operationelle leasingforpligtigelser som en
regnskabskommentar, "Ingen af leasingaftalerne indeholder betingede leasingydelser.” Derfor kan det
udelukkes, at der er tale om variable leasingydelser, hvilket alt andet lige vil ggre opggrelsen en smule
nemmere. Det kan derfor antages, at det er den samme leasingydelse igennem hele leasingperioden. Vi
har endvidere gennemgaet DS Nordens arsrapporter siden 2003 og frem til 2016, for at sikre at denne

praksis har veeret geeldende for alle arene, hvilket har veeret tilfeeldet.

Vi har ikke haft mulighed for at gennemlaese DS Nordens leasingkontrakter, samt at der ikke bliver
oplyst flere detaljer i arsrapporterne eller pa deres hjemmeside, hvorfor vi ligeledes er ngdsaget til at
fastleegge leasingydelsen for hvert skib pa en alternativ made.

Vi har foretaget interview af Bjarne Iver Jgrgensen fra Deloitte med speciale i shippingbranchen, da han
har et stort kendskab til shipping men ogsa de underliggende kontrakter. Baseret pa dette interview har
vi overvejet en raekke forhold, som der skal holdes for gje under fastlaeggelsen af leasingydelsen.
Bjarne forteeller, at der i shippingbranchen er meget omtale af IFRS 16 og hvorledes de som branche
skal forholde sig til denne. Timecharter rates er praeget af stor volatilitet, og der er som eksempel stor
forskel i raterne mellem et tgrlastskib og et tankskib. Bjarne uddyber, at dette blandt andet kommer til
udtryk ved en stor forskel i bemandingen pa et tankskib frem for et tgrlastskib. Dette skyldes, at et
tankskib er underlagt nogle "strengere” regler i modsaetning til et tgrlastskib. Taget tankskibets indhold
i betragtning er dette forstaeligt fra et sikkerhedsmaessigt synspunkt. Derfor er der oftest tre gange sa
mange besztningsmedlemmer pa et helt lille tankskib i forhold til et stort tgrlastskib, hvilket
selvfglgelig har en stor betydning for timecharter raten pa skibet. (Bilag 6-2,2017: 14:52)
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Endvidere skelnes der meget mellem to typer af timecharter kontrakter, bareboat eller timecharter.
Bareboat er som tidligere naevnt udelukkende ydelsen for kun skibet, hvor timecharter derimod
inkludere samtlige omkostninger forbundet med skibet, herunder ogsd bemanding. Dette har en
markant indflydelse for leasingydelsen og derved heller ikke bare lige kan sammenholdes, da dette vil
variere fra skib til skib. Bjarne oplyser yderligere, at det kun er muligt at fastlaegge fordelingen mellem
bareboat og service, hvis der er fuldt indblik i de underliggende kontrakter og driftsstyring af skibene.
Derfor er det hans vurdering, at vi ikke vil kunne skgnne os frem til et kvalificeret bud, da det vil afhaenge
helt af skibet og tidspunkt for indgaelse af kontrakter. I praksis fortzller Bjarne, at shippingselskaberne
vil regne bagleens ved deres beregning afleasingforpligtigelsen. Dette skyldes, at det er de feerreste skibe
som indeholder et break out af leasingydelsen. Dog kender de fleste shippingselskaber omkostningerne
for at have et skib sejlende. Da de til dels har nogle skibe de selv driver, samt at det oftest er en service,
der er outsourcet til andre aktgrer og modtager derfor det preecise data, da dette ligeledes indgéar i, hvor
meget de skal tage i fragtrater hos deres kunder. Derfor vil de ved opggrelsen beregne grundlaget ved
at fratreekke serviceomkostningerne fra ydelsen og derved anvende residualen som ydelsen for
bareboat. (Bilag 6-2, 2017: 18:30)

Udsplitningen af serviceelementet er, som tidligere naevnt i kapitel 3, muligt, da IFRS 16 tillader, at
serviceelementet udholdes fra opggrelsen af leasingforpligtigelsen, hvorfor det kun er selve bareboat
omkKkostningen, der indregnes pa balancen. Dette er kun en mulighed, hvis serviceelementet kan udledes
palideligt af ydelsen. Hvis dette ikke er muligt, sa skal hele leasingydelsen indregnes pa balancen. Derfor
vil der formentlig veaere en tendens til, at leasingaftaler fremadrettet, indeholder en opggrelse over
bareboat- og serviceelement i kontrakterne. Sdledes at virksomhederne nemmere kan opggre de to
elementer i en timecharterkontrakt, hvilket vil have en stor betydning for, hvad der skal indregnes pa

balancen.

Da vi ikke har den tilstraekkelige data til radighed for at kunne opggre dette, har vi derfor valgt at
anvende hele ydelsen som grundlag. | forbindelse med interviewet af Bjarne Iver Jgrgensen fremsendte
han efterfglgende timecharter rates fra Clarksons Research jf. figur 5-2. Dette er de gennemsnitlige
timecharter rates for arene 2007 til 2016, som vi kan anvende som grundlag for opggrelsen af
leasingforpligtigelsen. Formadlet med nedenstdende graf er at illustrere, hvorledes timecharter rates har
udviklet sig fra 2007 frem til 2016 for skibstyperne LR, MR, SR, Smax, Pmax & Handy, hvoraf de tre fgrste
typer er tankskibe og de tre sidste er tgrlastskibe. Grafen udviser en tydelig nedadgdende tendens for
alle typer rates gennem hele perioden.

En interessant observation er, at der er en nedadgaende tendens for alle typer, men at forskellen mellem
de tre typer indenfor henholdsvis tgrlast- og tankskibe bliver markant mindre, og faktisk er der ikke

laengere en vaesentlig forskel mellem, for eksempel LR og MR skibene, hvor der historisk har veret en
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vasentlig forskel. Dette vidner om, at umiddelbart er raterne pa et minimum af, hvor langt ned disse
rates kan komme.

Figur 5-2 Udvikling i timecharter rates

Historisk udvikling - Timecharter Rates
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Kilde: Egen tilvirkning

Som tidligere naevnt har vi ikke haft mulighed for at gennemlaese DS Nordens leasingkontrakter, hvorfor
vi ikke har kunne fastleegge, hvornar og til hvilken rate timecharter kontrakterne er indgdet. Vi har
derfor valgt, at det ar skibet er feerdigbygget, vil vi anvende den gennemsnitlige arlige rate som
leasingydelse gennem hele perioden som en fast ydelse. Vi har derfor baseret os pa timecharter rates
fra Clarksons Research for hvert af de seks skibstyper jf. figur 5-3. Leeser skal veere opmarksom p3, at
vi ikke har kunne fremskaffe data for arene fgr 2007, hvorfor det i vores beregning er en forudsaetning,
at skibe, som er fra 2006 og fgr, vil indga i beregningen med samme satser som skibene fra 2007.
Ligeledes er det en vaesentlig forudsaetning, at skibspriserne for nybyggerier, som ikke er afsluttet pr.

31.12.2016, vil blive indregnet med den gennemsnitlige rate for 2016, da dette er nyeste data.

Figur 5-3 Average market timecharter rates per year

Average Market timecharter rates per year (USD)
_ Tank TC Rates per day Bulk TC Rates per day

LR Market TC | MR Market TC | SR MarketTC |>maxMarket Eahdy Varkof

Pmax Market TC

TC TC
2007 29.300 25.892 23.265 22.659 23.857 32.447
2008 29.185 23.446 21.930 47.487 56.703 29.282
2009 19.304 15.181 13.652 41.195 48.618 11.342
2010 16.625 13.169 11.540 17.353 19.279 16.427
2011 14.747 13.654 12.220 22.485 25.072 10.552
2012 12.995 13.519 12.320 14.356 13.950 7.626
2013 14.969 14.344 13.054 9.430 7.667 8.179
2014 15914 14.638 13.783 10.348 9.519 7.681
2015 23.597 17.754 15.877 9.826 7.736 5.381
2016 18.127 15.078 13.995 7.283 5.842 5.273

Kilde: Egen tilvirkning
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5.1.5 Intern rente eller lanerente

Den interne rente vil blive benyttet i beregningen af nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.
Dette sker ved at tilbagediskontere de samlede fremtidige leasingydelser. Derfor er den interne rente
fra beregningen et vaesentligt element i leasingaftalerne.

Som ved de gvrige antagelser har vi ikke haft mulighed for at fa indsigt i DS Nordens leasingaftaler,
hvorfor vi ikke kender den interne rente. Endvidere omtaler DS Norden ikke, hvilken rente, der er pa de
skibe, som de selv har finansieret gennem lan. IFRS 16 italesaetter dog fglgende, at hvis den interne rente
for en specifik leasingaftale ikke kendes, skal virksomheden anvende den alternative ldnerente i stedet
(IFRS 16, 2016: paragraf 26): Dette betyder, at vi skal anvende den rente, som DS Norden vil kunne have
ved at fa skibet finansieret af en tredjepart, hvor der er tale om en kontrakt med samme laengde,
sikkerhed og veerdi.

[ forbindelse med fastleeggelsen af den alternative lanerente har vi veeret i kontakt med Dansk
Skibskredit for at forstd, hvorledes de fastsatter renten for de skibe de finansierer kgbet af, samt hvilke
overvejelser der foretages i den forbindelse. Det skal understreges, at deres svar ikke kunne eller ma
saettes i relation til specifikke virksomheder. Hvorfor at nedenstdende overvejelser udelukkende er
generelle forhold omkring branchen, pa et meget overordnet niveau, og det er vores fortolkning af deres

svar og taget ud af en kontekst, hvorfor dette ikke kan tilbagefgres til dem.

Ved ’“prisfastsaettelse” af et lan har det finansierede aktiv en begreenset indflydelse pa den
rentemarginal, som en kunde kan opna. Om lanet er finansieret med sikkerhed i et LR skib, et MR skib
eller et Handysize skib er ikke afggrende. Fastszettelse af rentemarginalen afthanger i stedet af boniteten
pa lantager/garant og den generelle “sikkerhedspakke” som fglger lanet samt lgbetiden og
tilbagebetalingen af lanet. Aktivet bliver altid vurderet i forhold til dets tilstand og kvalitet, sdledes at
der er en god mavefornemmelse omkring det skib, som skal finansieres.

Et estimat pa det typiske spaend for rentemarginalen, variabel rente, kan vaere i omegnen af + 200 bps
til 350 bps. Hvortil referencerenten skal tilleegges, typisk LIBOR eller EURIBOR, hvorved en
laneoptagers bonitet vil veere helt afggrende for, hvor i speendet at denne vil veere placeret. Der vil

selvfglgelig veere "outliers” i forhold til det angivne spaend.

Mange bgrsnoterede rederier, som er underlagt SEC, offentligggr rentemarginaler pa deres lan i noterne
til arsrapporten. Hvorfor disse med fordel kan anvendes til at vurdere en eventuel rentesats pa eller
indikationer pa hvad niveauet er. Segmentet for rederiet er lidt underordnet, da det jo, som tidligere

nzevnt, er kundens bonitet, lgbetid og profil m.m., som afggr rentemarginalen. De "gode” kunder skal
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nok vere i stand til at fa finansiering pa skarpe priser, hvorimod at de mere risikofyldte kunder kan

have sveert ved at fremskaffe finansiering eller ma betale en hgjere pris for dette.

Derfor har vi udarbejdet nedenstaende peer gruppe for fem rederier, som er underlagt SEC reglerne,
hvor vi har gennemgdet de seneste offentligt tilgeengelige arsrapporter for at identificere, hvilke
rentesatser de oplyseri deres arsrapporter. Vi har i nedenstdende tabel opsummeret den effektive rente

samt beregnet den gennemsnitlige rente.

Figur 5-4 Oversigt over peer groups effektive rente

Effektiv

Rederi Kilde
Rente

TORM Plc 4,60%| 2016 arsrapport (s. 101)
CMA CGM S.A. 4,85%| 2016 arsrapport (s. 54)
Evergreen Marine 5,22%| 2016 arsrapport (s. 121)
China Cosco 4,44%| 2015 arsrapport (s. 218)
Orient Overseas International Limited 3,90%| 2016 arsrapport (s. 150)
Gennemsnitlige rente 4,60%

Kilde: Egen tilvirkning

Baseret pa ovenstdende tabel har vi valgt at anvende den gennemsnitlige rente, som
diskonteringsrenten i vores beregning. Det er ligeledes veerd at bemarke, at denne gennemsnitlige
rente svarer til den gennemsnitlige rente som TORM har opnaet, hvilket, vi mener, er et sammenligneligt

rederi, jf. kapitel 7.

5.2 Beregning
Med udgangspunkt i de ovenstdende antagelser har vi foretaget beregningen af, hvorledes den
operationelle leasingforpligtigelse skal opggres for DS Norden ved fgrste indregnings ar, samt hvad

opggrelsen er pr. 31.12.2016.

5.2.1 Estimeret fremtidig operationel leasingforpligtigelse

Med udgangspunkt i skibenes byggear har vi inddelt de 84 skibe efter, hvilket ar skibene er blevet
feerdigbygget. Med udgangspunkt i byggearet har vi fastlagt restperioden af leasingydelsen for hvert
skib. Leasingydelsen er fastlagt for hvert skib, hvor vi har inddelt dem i hver af de tre typer skibe for
henholdsvis tgrlast og tankskibe og derved kunne bestemme leasingydelsen for hvert skib baseret pa

byggearet og typen samt reguleret denne arlige ydelse, hvis ikke DS Norden ejer skibet 100%. Med disse
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forhold pa plads har vi ganget restperioden af kontrakten med ydelsen og derved fastlagt, hvad
minimumsforpligtigelsen af de fremtidige leasingydelser er. Dette udviser, at den forventede totale

forpligtigelse andrager USD 2.685.469.980, jf. Bilag 3.

5.2.2 Nutidsvaerdien af de fremtidige leasingforpligtigelser

Ved at inddele alle skibene for hvert byggear kan vi beregne nutidsveerdien af de fremtidige

leasingforpligtigelser for hvert ar. Dette ggres ved fglgende formel

Figur 5-5 Formel for beregning af nuitidsvaerdi

N

Z 1+,,.)t

=0
Kilde: Egen tilvirkning

Hvor t er antal ar for leasingydelsen, N betegner leasingforpligtigelsens lgbetid, r den interne-/

alternative rente og Ct er den arlige leasingydelse. (Wikipedia: 2015)

Vi har anvendt denne formel til beregning af nutidsveerdien af de fremtidige leasingforpligtigelser for
hvertdr, jf. Bilag 3. Ved efterfglgende atleegge alle de individuelle beregninger af nutidsveerdien sammen
har vi opgjort den totale nutidsvaerdi til at udggre USD 2.371.332.451. Det vil veere denne veerdi som vil
skulle indregnes ved fgrste indregning pa balancen som henholdsvis et right of use aktiv og en

leasingforpligtigelse.

5.2.3 Opggrelse af right of use aktiv og leasingforpligtigelse

Right of use aktivet opggres som nutidsveerdien af de fremtidige leasingforpligtigelser og afskrives
linezert over leasingkontraktens periode eller kortere, hvis det vurderes, at aktivet har en kortere
levetid end kontraktens leengde (IFRS 16, 2016: paragraf 32). Det vil sige, at i relation til DS Nordens
right of use aktiv, sa er der tale om store skibe som jf. anvendt regnskabspraksis bliver afskrevet over
25 ar (DS Norden, 2016: 63). Derfor skal aktivet afskrives over kontraktens lgbetid, da den vil veere
kortere end selve skibets. Derfor har vi i Bilag 3 opgjort right of use aktivet pr. 31.12.2016 til at vaere
USD 2.062.467.040, og derved har arets afskrivninger veeret USD 334.787.783.

For at opggre vaerdien af leasingforpligtigelsen pr. 31.12.2016 skal ydelsen fordeles pa henholdsvis

renter og afdrag. For at ggre dette har vi udarbejdet en amortiseringsplan for hvert byggear af skibene,
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saledes at vi kan fastlaegge, hvorledes den faste leasingydelse skal splittes mellem renter og afdrag for

hver lzengde af kontrakter vi har inddelt skibene i.

5.2.4 Amortiserede kostprisberegning

Amortisation betyder afvikling af geeld over en periode med afdrag. Terminsydelsen er derfor udgjort
af et rente- og afdragselement. Amortisationen af et 1an fastleegges ved optagelsen af lanet og vil derfor
veere afviklet over perioden lanet lgber. Der findes flere mader lanet kan afvikles pa, hvoraf
annuitetsmetoden er interessant i denne sammenhaeng. Annuitetsmetoden er konstante ydelser over
lanets Igbetid, altsd leasingydelsen i denne sammenhang. Derfor @endrer fordelingen af afdrag og renter
sig over lanets lgbetid, hvilket betyder, at afdragene stiger i takt med disse forfalder, som vist i figur 3.

(Den Store Danske, 2017)

5.3 Fglsomhedsanalyse

[ dette afsnit vil vi foretage falsomhedsanalyse af en reekke af de vaesentlige antagelser, som vi har

gennemgaet ovenfor.

5.3.1 Leasingperioden — udnyttelse af optionsmulighederne

Vi har i foregdende afsnit 5.2 antaget, at vores beregning ikke vil omfatte DS Nordens mulighed for at
udnytte optionerne i forhold til at forleenge deres leasingperiode med et ar ad gangen op til tre ar. Vi
har ikke inkluderet dette i vores beregning, fordi det vil vaere en konkret vurdering for hvert skib, om
hvordan situationen pa markedet er i forhold til timecharter rates og andre variabler samt andre
eksterne forhold som kundetilgange, og nye skibstyper kan vaere kommet til, hvorfor de aktuelle skibe
ikke lzengere er attraktive. Vi har derfor i Bilag 3 foretaget beregningen af, hvorledes right of use aktivet
og leasingforpligtigelsen skal opggres. Hvis det forudszettes, at pr. 31.12.2016 vil DS Norden for samtlige
af deres skibe udnytte optionerne med forleengelse med tre ar.

Figur 5-6 er en opsamlingstabel over de vasentligste forskelle mellem de to beregninger samt

afvigelserne holdt op mod hinanden.

Figur 5-6 Fglsomhedsanalyse af leasingforpligtelse ved valg af optioner

Leasingforpligtigelse

Leasing forpligtigelse

Forpligtigelse

Afskrivninger

Resultat effekt

nutidsvaerdi

@r1)

(ar1)

Uden optioner (USD) 2.685.469.980 2.371.332.451 334.7817.783 64.537.801 308.865.411 373.403.212 25.922.372
Med optioner (USD) 3.782.983.553 3.144.451.776 317.872.318 94.977.024 278.426.190 373.403.212 39.446.130
Effekt af @ndring (USD) 1.097.513.573 773.119.325 16.915.465 30.439.223 30.439.221 - 13.523.758
Effekt af @ndring (%) 41% 33% -5% 47% -10% 0% 52%
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Det er vaesentligt at bemaerke, at ved fuld udnyttelse af optioner vil leasingforpligtigelsen til
nutidsveerdi, altsd den som skal indregnes pa balancen, stige til USD 3,1 mia., hvilket er en stigning pa
33% i forhold veerdien af leasingforpligtigelsen uden optioner. Det er ligeledes interessant, at drets
afskrivninger vil falde med 5%, som skyldes, at afskrivningsperiodens forleengelse vil have en stgrre
effekt end den tilgang som right of use aktivet vil opna. Dog bliver denne "positive” effekt overgaet af en
kraftig stigning pa renten, som stiger med USD 30 mio., svarende til 47%. Det betyder, at arets resultat
for ar et vil blive pavirket negativt med USD 39 mio. ved at antage fuld udnyttelse af optioner, hvilket er

USD 13,5 mio. mere end hvis de ikke medtages, svarende til 52%.

5.3.2 Leasingydelsen — volatiliteten i forskellige rates

Leasingydelsen eller i dette tilfaelde timecharter raten er en utrolig volatil variabel som illustrereti figur
5-2, sa kan den variere fra USD 47 tusinde til USD 7 tusinde pr. dag for et Smax skib over en periode fra
2007 til 2016. Samme trend har veeret for de @vrige skibstyper. Leasingydelsen er som en
selvfglgelighed et af de vaesentligste parametre, da denne multipliceres op i perioden og derved danner
grundlaget, sammen med leasingperioden, for hvad minimumsvaerdien af de fremtidige forpligtigelser
er. Derfor har vi i figur 5-7 foretaget en beregning af, hvorledes henholdsvis en 10% stigning og fald i
timecharter rates vil pavirke den samlede leasingforpligtigelse. Nedenfor har vi opsummeret

beregningen af falsomheden af timecharter rates.

Figur 5-7 Fglsomhedsanalyse af 2ndring i timecharter rates

Model Samlet leasingforpligtigelse Effekt af zendring Lea(slllllllgﬁf:;:‘[::éfggelse Effekt af 2endring
Timecharter rates (USD), +10% 2.954.016.978 268.546.998 2.608.465.697 237.133.246
Timecharter rates (USD), Clarksons 2.685.469.980 - 2.371.332.451 -
Timecharter rates (USD), -10% 2.416.922.982 - 268.546.998 2.134.199.207 - 237.133.244

Kilde: Egen tilvirkning

Som omtalt ovenfor sd er timecharter rates det andet element, der, sammen med leasingperioden, er
grundstenene i beregningen af de fremtidige minimumsleasingydelser. Leasingydelsen er i DS Nordens
tilfeelde konstant, hvorfor en 10% stigning eller fald vil afspejle sig ligeledes i stgrrelsen af
leasingforpligtigelsen. Det er ogsa vaesentligt at bemzerke, at vi har antaget, at DS Norden har valgt, at
ingen af deres leasingkontrakter er betinget af leasingydelsen. Det vil sige, at der er tale om en fast
leasingydelse, og derved er DS Norden ikke risikoeksponeret ved udsvingene i den fremtidige
timecharter rate i forhold til deres leasingforpligtigelser, da disse er faste, og derfor enten kan vaere
fordelagtige i forhold til det nuveerende marked eller omvendt. Dog har dette en vaesentlig betydning

for right of use aktivet og dennes vardi, hvis timecharter kontrakten er indgaet til en markant hgjere
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rate, end hvad markedet er villig til at betale, vil dette vare tabsgivende, og derved skal der ske en
nedskrivning af aktivet (IFRS 16, 2016: paragraf 101).
Derfor ved at anvende de gennemsnitlige arlige timecharter rater er det vores vurdering, at vi rammer

indenfor en rimelig afvigelse i forhold til den eksakte leasingydelse for et skib.

5.3.3 Diskonteringsrenten

Diskonteringsrenten anvendes til at beregne nutidsveerdien af de fremtidige betalinger. Vi har i
ovenstdende beregning fastlagt denne ved at anvende den gennemsnitlige rente af peer group pa 4,6%,
jf. afsnit 5.4.

[ figur 5-8 er der foretaget en fglsomhedsberegning af, hvorledes nutidsvaerdien af right of use aktivet

vil eendre sig, hvis diskonteringsrenten blev zendret til henholdsvis 4% og 5%.

Figur 5-8 Fglsomhedsanalyse af 2ndring i intern rente

Intern-/ Leasing Aktivet Arets afskrivning Leasing aktivet

Effekt af 2endring Effekt af s2endring

Effekt af Effekt af

Alternativ rente

(nutidsveerdi)

(USD)

(%)

@r1)

2ndring (USD)

2endring (%)

(ultimo 16)

%

USD

(USD)

USD

4,0 % rente stats 2.408.196.903 36.864.452 1,55% 339.351.532 4.563.749 1,36% 2.068.845.371
4,6 % rente stats 2.371.332.451 - 0% 334.787.783 - 0% 2.036.544.668
5,0 % rente stats 2.347.367.825 23.964.626 -1,01% 331.816.088 - 2.971.695 -0,89% 2.015.551.737

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figuren ovenfor, vil nutidsverdien af right of use stige ved en lavere
diskonteringsrente, og i dette tilfzelde med USD 37 mio., svarende til 1,55% ved at anvende en
diskonteringsrente pa 4% i stedet for den nuvaerende rente pa 4,6%. Derfor skal der ske relative store
endringer i diskonteringsrenten, fgr dette vil have en betydelig effekt for det leasede aktiv, som skal

indregnes pa balancen.

5.4 Tabsgivende kontrakter

Det skal bemzerkes, at DS Norden, i drsrapporten 2016 vedrgrende operationelle leasingforpligtigelser,
jf. Bilag 1, oplyser, at der er indgdet tabsgivende timecharter kontrakter som ikke forventes at kunne
tjenes hjem indenfor resten af kontraktens levetid. Derfor er der i henhold til teori i kapitel 3 en afledt
effekt af IFRS 16, hvor tabsgivende kontrakter skal tilbagefgres og modregnes i right of use. Derfor skal
der i DS Nordens tilfeelde foretages fglgende regulering; I resultatopggrelsen skal der tilbagefgres den
omkostningsfgrte hensaettelse til de tabsgivende kontrakter pa USD 175.294 tusinde, som skal
modregnes i de hensatte forpligtigelser. Endvidere skal der nu ske en nedskrivning af right of use pa
USD 175.294 tusinde, og dette skal i resultatopgg@relsen praesenteres som en af- og nedskrivning. Figur

5-9 er en illustration af, hvorledes denne tilbagefgrsel vil pavirke resultatopggrelsen og balancen.
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Figur 5-9 Bevaegelser ved tabsgivende kontrakter

Resultatopgorelse Balancen
Regnskabspost (USD'I(;%()) (USD'000)
Driftsomkostninger af skibe 175.294,00
Af- og nedskrivninger 175.294,00
Materielle anleegsaktiver 175.294,00
Hensatte forpligtigelser (lang) 83.342,00
Hensatte forpligtigelser (kort) 91.952,00

Kilde: Egen tilvirkning

5.5 Delkonklusion

Ovenstdende afsnit er gennemgangen af vores beregning for, hvorledes DS Nordens operationelle
leasingforpligtigelser skal opggres efter reglerne ved implementering af IFRS 16. Vi har i denne
forbindelse foretaget en raekke antagelser, som vi har foretaget pa grundlag af forskellige kilder samt
anden offentlig data. Baseret pa denne data har vi beregnet os frem til et kvalificeret bud pa stgrrelsen
af right of use aktivet og leasingforpligtigelsen for DS Norden. Veerdien er opgjort til USD 2.685 mio.,,
hvilket omregnet til nutidsvaerdi er USD 2.371 mio.

Det er nutidsveerdien, der skal benyttes ved fgrste indregning og derefter opggres til dagsveerdien.
Dagsveerdien af henholdsvis right of use aktivet og leasingforpligtigelsen vil vaere USD 2.037 mio. og
USD 2.062 mio., og derved vil der vaere en negativ driftspavirkning pa USD 25.922 mio. i ar et. Vi vil i
kapitel 7 foretage en reformulering af DS Nordens balance pr. 31.12.2016 for at vurdere
konsekvenserne ved implementeringen af IFRS 16. Endvidere skal det bemzerkes, at som fglge af
implementeringen vil der ligeledes ske en korrektion af de hensatte forpligtigelser til tabsgivende
timecharter kontrakter som DS Norden har oplyst. Derfor vil der pr. 31.12.2016 ske en nedskrivning af
right of use aktivet pa i alt USD 175 mio. som ikke vil have effekt pa arets resultat, men derimod pa
EBITDA.

I drsrapporten for 2016 oplyser DS Norden fglgende vedrgrende IFRS 16 og dennes indvirkning pa
deres balance, "NORDEN er ved at vurdere effekten af standarden og har forelgbigt estimeret
leasingforpligtelsen pr. 31. december 2016 til ca. USD 400 mio. Endvidere vil henszettelse til tabsgivende
kontrakter pr. 31. december 2016 ca. USD 175 mio. blive tilbagefgrt. Tilbagefgrelsen vil reducere
veerdien af brugsretsaktiverne.” (DS Norden, 2016: 50).

Denne forpligtelse er markant mindre end, hvad vi har beregnet os frem til i ovenstdende kapitel. En

arsagsforklaring til dette er, at DS Norden har adgang til den eksakte information. Dette medvirker til,
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at der kan veare store forskelle i leasingydelserne, perioderne, renten m.m. Endvidere er et helt
afggrende element, om DS Norden kan have valgt atanvende princippet om at udskille serviceelementet,
altsa DS Norden bruger bareboat til at estimere de fremtidige forpligtigelser. Hvorfor ydelserne kan
falde med 50%-60%, sa en tilsvarende lavere forpligtigelse skal indregnes.

DS Norden oplyser ikke, hvilken metode eller hvad deres forelgbige estimat beror sig pa. Vi mener dog
ikke, at dette forhold er ensbetydende med, at vores konklusion eller afhandling ikke er retvisende, fordi
der dels er fokus pa analytikerens vinkel, samt at vi bruger alt offentlig tilgeengeligt data, hvorfor en
analytiker formentlig vil komme til samme resultat.

Endvidere nar DS Norden ikke har valgt at leegge yderlig af information ud om deres indledende
beregninger end ovenstdende, kan dette heller ikke ses som vaerende retvisende, da kommunikation

bliver et afggrende element i [FRS 16, hvilket standarden laegger op til.
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6 Praesentation og noteoplysning

Som tidligere naevnt i afsnit 3.5.3 skelner IAS 17 den regnskabsmaessige behandling af leasing ud fra to
typer; operationel leasing og finansiel leasing. Hvor der alt efter hvilken type er forskellige oplysnings-
og praesentationskrav. Forskellen mellem operationel leasing og finansiel leasing er, at ved operationel
leasing sa skal selskabet oplyse fglgende: (IAS 17, 2003: paragraf 35)
A. Oplyse de totale minimumsforpligtelser for uopsigelige leasingkontrakter og fordele dem i
folgende perioder i) indenfor et ar, ii) mellem 1-5 ar, og iii) efter 5 ar.
B. Oplyse de totale fremtidige minimumstilgodehavender af fremlejeydelse af uopsigelige
leasingkontrakter vil indbringe.
C. Vise al leasing og fremlejeydelser som er indregnet, som omkostninger i regnskabsperioden
med forskellige belgb for minimumsbetalinger.
D. En generel forklaring af selskabets vaesentligste leasingengagementer men ikke begraenset til:
i) Grundlaget for opggrelsen af de betingede leasingydelser, ii) Eksistensen af og vilkarene for
forleengelse eller kgbsoptioner og betingelser for prisstigninger, og iii) Begreensninger til
leasingtagers mulighed for disponering, eksempelvis begraensning af udlodning af udbytte.
For finansiel leasing er der ud over ovenstaende oplysningskrav et krav om nedenstaende (IAS 17, 2003:
paragraf 31).

i.  Det leasede aktivs nettoveerdi ultimo regnskabsaret skal fremga af anlaegsnoten for materielle
anleegsaktiver (eller immaterielle, hvis relevant) fordelt pa aktivkategorier. En generel
forklaring af selskabets vaesentligste leasings-engagementer men ikke begrzenset til

ii.  Grundlaget for opggrelsen af de betingede leasingydelser, ii) Eksistensen af og vilkdrene for
forleengelse eller kgbsoptioner og betingelser for prisstigninger, og iii) Begreensninger til

leasingtagers mulighed for disponering, eksempelvis begraensning af udlodning af udbytte.

Derudover hvis der er notekrav, som vedrgrer andre regnskabsstandarder, som for eksempel IAS 16,
36, 38, 40 eller IAS 41 der er geeldende, sa finder disse ogsa anvendelse i leasingtager’s arsrapport.
Med udgangspunkt i ovenstdende er oplysnings- og praesentationskravene efter IAS 17 forklaret,
hvorfor athandlingen nu vil fokusere pa IFRS 16 og dennes oplysnings- og preesentationskrav.

IASB har ved implementeringen af IFRS 16 zndret ved note-, oplysnings-, og praesentationskravene til
arsrapporterne. Formalet hermed er, at leasingtagere skal videregive relevante oplysninger i noterne i
arsrapporten, der sammen med resultatopggrelsen, balancen og cash flow opggrelsen, giver
regnskabsbrugeren mulighed for at kunne vurdere et selskabs finansielle position bedre i fremtiden end

nu (IFRS 16, 2016: paragraf 51).
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6.1 Krav til praesentation i arsrapport

IFRS 16 medfgrer en ny anleegskategori, right of use aktivet, som nu skal preesenteres i arsrapporten.
IFRS 16 beskriver fglgende om right of use aktivet (IFRS 16, 2016: paragraf 47):

A. Right of use aktivet skal oplyses szerskilt fra andre aktiver. Hvis leasingtager valger ikke at
oplyse right of use aktivet saerskilt, sa skal leasingtager, i) Inkludere aktivet i samme linje, som
dets gvrige aktiver, som var det leasingtager, der besidder ejendomsretten, og ii) Noteoplyse,
hvilken linje i arsrapporten der indeholder right of use aktivet

B. Leasingforpligtelsen skal ligeledes oplyses szerskilt fra andre forpligtelser, dog kan leasingtager
i stedet veelge at praesentere denne sammen med de gvrige forpligtelser og noteoplyse, hvilken
linje i arsrapporten, der indeholder leasinggaelden.

Ovenstaende gzelder ikke for right of use aktivet, der opfylder definitionen af investeringsejendomme.

De skal i stedet praesenteres seerskilt som investeringsejendomme. (IFRS 16, 2016: paragraf 48)

Som tidligere naevnt skal leasingydelsen fremadrettet splittes op i et afskrivnings- og renteelement for
right of use aktivet. Dog er det ikke et krav at omkostningerne forbundet til leasing skal oplyses seerskilt,

men de vises i noterne for finansielle omkostninger og afskrivninger. (IFRS 16, 2016: paragraf 49)

[ selskabets Cash Flow Statement skal leasingtager praesentere fglgende: (IFRS 16, 2016: paragraf 50)
A. Kontantbetalinger for hovedparten af leasingforpligtelsen inden for finanseringsaktiviteter
B. Kontantbetalinger for den rentedel af leasingforpligtelsen vedrgrende krav jf. IAS 7 for betalte
renter, og
C. Kortfristede leasingydelser, betalinger for leasing af aktiver med lav veerdi og variable
leasingbetalinger, der ikke indgar i malingen af leasingforpligtelsen, der indgar i

driftsaktiviteterne

6.2 Krav til noteoplysninger i arsrapport

Implementeringen af IFRS 16 har medfgrt yderligere notekrav til selskaberne med hensigten om, at
dette skal forbedre regnskabsleeserens mulighed for at vurdere, hvilken betydning leasing har for
selskabet. Derfor ved implementeringen skal noten nu fremga i en sarskilt note eller sektion i
arsrapporten. Leasingtager skal veere opmaerksom p3, at noten for leasing ikke ma gengive oplysninger

fra andre noter i arsrapporten. (IFRS 16, 2016: paragraf 51-52)

Selskabet skal yderligere sikre, at fglgende er oplyst for det geeldende regnskabsar: (IFRS 16, 2016:
paragraf 53)
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A. Afskrivningen af right of use aktivet som fordeles pa underliggende klasser af aktiver.

B. Renteomkostningerne i forbindelse med leasingforpligtelsen.

Omkostningerne der er indregnet i resultatopggrelsen som vedrgrer short term leases som
folger IFRS 16 paragraf 6. Det er ikke krav om, at noten skal oplyse omkostninger, som vedrgrer
leasingaftaler med en periode, der er Kortere end 1 maned.

D. Omkostningerne, der er indregnet i resultatopggrelsen som vedrgrer low-value
leasingkontrakter som fglger IFRS 16 paragraf 6. Omkostningen skal ikke inkludere
omKostninger, som vedrgrer short term leases af low-value aktiver som indgar i pkt. C.

E. Omkostninger, der indregnet i resultatopggrelsen som variable leasingydelser, som ikke er

indregnet som en del af restforpligtelsen.

Arets indkomst fra fremlejeaftaler af right of use aktivet til tredjepart.

De totale udgdende pengestrgmme i forbindelse med leasingaftaler.

T o ™

Arets tilgange til right of use aktivet.

]

Tab/gevinster ved sale-and-leaseback transaktioner.
J. Den endelige veerdi af right of use aktivet ved ultimo regnskabsar fordelt pa de underliggende
klasser af aktiver.
Arsrapporten skal yderligere have noteoplyst en modenhedsfordeling af restforpligtelsen af
leasingforpligtelsen. Modenhedsanalysen skal opbygges i overensstemmelse med IFRS 7, paragraf 39
og Appendix B11. For eksempelvis skal fordelingen af ydelser, der forfalder inden for fglgende perioder,
i) inden for 1 ar, ii) mellem 1-5 ar, og iii) efter 5 ar. (IFRS 16, 2016: paragraf 58)

Derudover er det et krav, at selskabet skal oplyse kvalitative og kvantitative oplysninger, safremt dette
er ngdvendigt for at imgdekomme formalet med noteoplysningerne jf. IFRS 16 paragraf 51. De

yderligere oplysninger kunne veere (IFRS 16, 2016: paragraf 59):

A. Arten/Typen af leasingstagers leasingkontrakter.

B. Fremtidige leasingydelser, som leasingtager forventer at skulle betale, som ikke afspejles af
leasingforpligtelsen som for eksempel, 1) Andel af variable leasingydelser, der er indregnet i
leasingforpligtelsen, 2) Forlaengelsesoptioner og opsigelsesmuligheder, 3) Restveerdier omkring
garantier, og 4) Leasingkontrakter, der endnu ikke er pabegyndt, men som leasingtager er
forpligtet til.

Restriktioner eller covenants indfgrt ved lejemal; og

D. Sale and leaseback transaktioner.
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6.3 Indregningsmetode

Som neaevnti afsnit 3.3 er der to metoder til at implementere IFRS 16. Vi har valgt at implementere I[FRS
16 i case virksomheden, DS Norden ved brug af metode C5 b, som er med tilbagevirkende kraft med den
akkumulerede effekt ved fagrste anvendelse af standarden i overensstemmelse med paragraf C7-C13.
(IFRS 16, 2016: Appendix C5b). Jf. IFRS C12 skal man ved fgrstegangsimplementeringen yderligere
noteoplyse fglgende (IFRS 16, 2016: Appendix C12):

A) Den vaegtede gennemsnitlige leasingtagers gradvist voksende forrentning anvendt til

leasingforpligtelsens indregning i arsrapporten pa indregningstidspunktet

B) En forklaring af forskelle mellem;

iii.  De operationelle leasingforpligtelser som er noteoplyst ved anvendelse af IAS 17 i den
sidste aflagte arsrapport forud for implementeringstidspunktet med den diskonterede
rente pd implementeringstidspunktet som beskrevet i C8(a); og

iv.  Leasingforpligtelserne, der er indregnet i arsrapporten pa datoen for implementering

Desuden skal selskaberne i implementeringsdret ligeledes noteoplyse, hvis de bruger en eller flere af de
angivne praktiske hjeelpemidler i fra IFRS 16, C10. (IFRS 16, 2016: Appendix C13)

[ afhandlingen er right of use aktivet, hvor den er inkluderet i de respektive regnskabsposter og
forklarer via dem, hvor stor en del, der vedrgrer leasing. De specifikke oplysninger vil vi vise i en szerskilt

note.

6.3.1 Noten for finansielle omkostninger

I resultatopggrelsen skal noten for finansielle omkostninger andres. Hvilket vi har gjort nedenfor,

baseret pd beregningen i kapitel 5.:

Figur 6-1 Noten for finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger

Beleb i USD 1.000 IFRS 16 IAS 17
Renteomkostninger, langfristet geeld m.v. 80.594 16.056
Dagsverdiregulering valutaterminsforrentning 1.488 1.488
Valutakursreguleringer 1.860 1.860
I alt 83.942 19.404

Kilde: egen tilvirkning
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6.3.2 Noten for anlzeegsaktiver

Afskrivningerne vises ikke pa nuveerende tidspunkt i en separat note i DS Nordens arsrapport, men
igennem noten for anleegsaktiverne. Baseret pa beregningen i kapitel 5 har vi kun for skibene opstillet
noten sdledes:

Figur 6-2 Noten for anlaegsaktiver

Anlegsaktiver IAS 17 (2016)

Ejendomme og Forudbetalinger pa

Beleb i USD 1.000

driftsmidler skibe og nybyg
Kostpris 1. januar 1.618.772 78.416 23.392 1.720.580
Arets tilgang 27.961 1.047 7.805 36.813
Arets afgang - (73) - (73)
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg (480.885) - - (480.885)
Kostpris 31. december 1.165.848 79.390 31.197 1.276.435
Afskrivninger 1. januar (377.642) (26.506) - (404.148)
Arets afskrivninger (47.659) (1.930) - (49.589)
Tilbageforte afskrivninger pa atheendende aktiver - 43 - 43
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg 138.348 - - 138.348
Afskrivninger 31. december (286.953) (28.393) - (315.346)
Nedskrivninger 1. januar (376.879) - (11.317) (388.196)
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg 178.231 - - 178.231
Nedskrivninger 31. december (198.648) - (11.317) (209.965)
|Regnskabsmaessig vaerdi 31. december | 680.247] 50.997 19.880 | 751124

Kilde: egen tilvirkning
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Figur 6-3 Anlaegsnote efter implementering af IFRS 16

Anlzgsaktiver IFRS 16 (2016)

Ejendomme og Forudbetalinger pa

Beleb i USD 1.000 Skibe* driftsmidler
Kostpris 1. januar 1.618.772 78.416 23.392 1.720.580
Arets tilgang 2.399.293 1.047 7.805 2.408.145
Arets afgang - (73) - (73)
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg (480.885) - - (480.885)
Kostpris 31. december 3.537.180 79.390 31.197 3.647.767
Afskrivninger 1. januar (377.642) (26.506) - (404.148)
Arets afskrivninger (382.447) (1.930) - (384.377)
Tilbageforte afskrivninger pa atheendende aktiver - 43 - 43
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg 138.348 - - 138.348
Afskrivninger 31. december (621.741) (28.393) - (650.134)
Nedskrivninger 1. januar (376.879) - (11.317) (388.196)
Arets nedskrivning (175.294) - - (175.294)
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg 178.231 - - 178.231
Nedskrivninger 31. december (373.942) - (11.317) (385.259)
|Regnskabsmaessig vaerdi 31. december | 2541498 | 50.997 19.880 | 2.612.375 |

* T anleegsaktivet "Skibe" indgar der en regnskabsmeessig veerdi bestaende af right-of-use assets for i alt USD1.861 mio.
Der henvises til efterfolgende specifikation over right-of-use assets

Right of use

Beleb i USD 1.000

assets

Kostpris 1. januar -
Arets tilgang 2.371.332

Arets afgang -

Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg -

Kostpris 31. december 2.371.332
Afskrivninger 1. januar -
Arets afskrivninger (334.788)

Tilbageforte afskrivninger pa atheendende aktiver -

Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg -

Afskrivninger 31. december (334.788)
Nedskrivninger 1. januar -
Arets nedskrivning (175.294)
Overforsler i arets lob til materielle aktiver bestemt for salg -
Nedskrivninger 31. december (175.294)
|R£nskabsmaessig veerdi 31. december | 1.861.251 |

Kilde: Egen tilvirkning
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6.3.3 Noten for den langfristede galdsforpligtigelse

[ noten for den langfristede gzaeldsforpligtigelse skal DS Norden, vise hvor stor en del, der vedrgrer right

of use aktivet. Vi har stillet noten op saledes med IAS 17 noten som sammenligning.

Figur 6-4 Noten for den langfristede del af geeldsforpligtigelsen

Langfristet geeld IAS 17

Beleb i USD 1.000 2016

Rentebaerende forpligtelser omfatter lin, der indgir med folgende poster:

Afdrag pé langfristede forpligtelser inden for 1 ar 26.171
Langfristede forpligtelser mellem 1-5 ar 106.108
Langfristede forpligtelser over 5 ar 83.981
I alt 216.260
For rentebzerende forpligtelser udgor regnskabsmeessig veerdi:

Fast forrentede lan 25.240
Variabelt forrentede lan* 194.287
Laneomkostninger (3.267)
I alt 216.260

* USD 13 mio. er fast forrentet indtil 2020. De variabelt forrentede 1an er delvist afdaekket ved renteswaps jf. note 30.

Kilde: egen tilvirkning

Ligeledes med anlaegsaktiverne, sa skal DS Norden vise en specifikationen af forpligtelsen. Dette har vi

vurderet, at regnskabsleser vil forvente en note som nedenfor:
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Figur 6-5 Langfristede geeld IFRS 16

Langfristet geeld IFRS 16

Beleb i USD 1.000 2016*

Rentebaerende forpligtelser omfatter lin, der indgir med folgende poster:

Afdrag pé langfristede forpligtelser inden for 1 ar 374.336
Langfristede forpligtelser mellem 1-5 ar 1.428.345
Langfristede forpligtelser over 5 ar 476.046
I alt 2.278.727
For rentebzerende forpligtelser udgor regnskabsmeessig veerdi:

Fast forrentede lan 25.240
Variabelt forrentede lan** 2.256.754
Laneomkostninger (3.267)
I alt 2.278.727

* 12016 indgér der leasingforpligtelser for i alt USD 2.062 mio. Nedenfor er vist en spec. af forpligtelsen
** USD 13 mio. er fast forrentet indtil 2020. De variabelt forrentede 1an er delvist afdekket ved renteswaps jf. note 30.

Right-of-use assets
Beleb i USD 1.000 2016

Rentebzerende forpligtelser omfatter leasingforpligtelser, der indgar med

felgende poster:

Afdrag pa langfristede forpligtelser inden for 1 ar 348.165
Langfristede forpligtelser mellem 1-5 &r 1.322.237
Langfristede forpligtelser over 5 &r 392.065
I alt * 2.062.467
- heraf hensat 2016** (175.294)
[1 alt 1.887.173

* DS Norden har indgaet leasingkontrakter om nybyggede skibe, som ikke er pdbegyndt,
men som DS Norden er forpligtet til i fremtiden. Disse kontrakter svarer til USD 436 mio.
** Hensattelse pa tabsgivende timecharter kontrakter.

Kilde: Egen tilvirkning

6.4 Delkonklusion

IAS 17 har faet meget kritik for ikke at give nok veerdi og blive bagatelliseret over tid. Henrik beskriver
noten saledes ved vores interview, "Det er den mest ligegyldige note, som alle mere eller mindre bladre
forbi, og leasingforpligtelsen har regnskabsbrugere historisk set ikke skanket en tanke.” (Bilag 6-1,
2017: 01:34).

IASB har ved IFRS 16 havet praesentations- og oplysningskravene, hvilket betyder, at dette fremover

far en markant stgrre betydning i arsrapporterne. Hvilket statueres ved, at preesentationen af leasing
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skal ske som en sarskilt regnskabspost, eller alternativt skal selskabet udarbejde en note, der kun
omhandler leasing.

[FRS 16 kraever en note, som forklarer leasingens betydning, faktiske omkostninger og baggrunden for
det indregnede right of use aktiv og forpligtelse. Det er vores vurdering, at dette vil haeve nytteveerdien
for regnskabsbrugerne omkring leasing og styrke deres mulighed for at vurdere selskabernes reelle
finansielle situation. Endvidere vil dette ogsa gge gennemsigtigheden med de lukkede brancher, som
shipping blandt andet er en del af, da rederierne er sparsomme med at dele deres forretning, grundet
den skarpe konkurrence, og det er en lav-margins branche, hvorfor der fra selskabernes side er en
interesse i ikke at abne for meget op.

Nytteverdien for en analytiker vil ud over ovenstaende ogsa betyde, at meengden af skgn mindskes, og
selskaberne bliver tvunget til at abne for informationsniveauet, hvilket ggr, at analytikerne i stedet for
selv at skulle vurdere, hvilke forudszetninger der ligger til grund, i hgjere grad kan vurdere, hvilke af
selskaberne der ligger og justerer pa fglsomme variabler, hvis de er uenige i bade positiv og negativ
retning. Desuden vil analytikerne fa adgang til de informationer, der ikke tidligere har veeret
tilgeengelige. S& spgrgsmalet er, om preaesentations- og notekravene vil haeve muligheden for, at
analytikerne kan komme sa teet de korrekte forudsaetninger, som indgar i indregningen af right of use
aktivet og forpligtelserne?

IFRS 16 kommer ogsa med en pris. Den administrative byrde vil stige for selskaberne. Multikoncerner
vil have svert ved at oplyse fuldsteendige og ngjagtige tal uden at skulle implementere ekstremt
omfattende rapporteringskrav til gvrige dele af koncernen, samt indholdet af noterne kan fylde for
meget i forhold til vaerdien de giver. Risikoen er derved, at selskaberne vil forsgge at generalisere
oplysninger sd meget som muligt for at kunne daekke flest mulige kontrakter ind under de samme
oplysninger. Derved vil kravene give den modsvarende effekt end standarden gnsker, og derfor vil det
mindske regnskabsbrugernes nytteveerdi. Dette betyder, at sammenligneligheden til konkurrenterne vil

mindskes, da det ikke er det reelle billede af selskabets situation, der afspejles.
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7 Nggletalsanalyse

Som vist ved beregningen af right of use aktivet og leasingforpligtigelsen i kapitel 5 har
implementeringen af IFRS 16 stor betydning for selskabernes balancer, hvilket ligeledes vil fgre til
@ndringer i nggletallene. Ved interview af Jacob Pedersen fortalte han, at selskabers performance og
aktiemal bliver vurderet ud fra brancherapporter og selskabets nggletal. Dette kapitel vil have fokus pa
at Finansforeningens anbefaler, at selskaberne oplyser informationer og hvor interessentens fokus
burde veere. Derfor har Finansforeningen opdateret deres anbefalinger og nggletalsrapport, hvor
saerligt appendiks XIII er interessant. Denne har fokus pa preecis athandlingens problemstilling, hvilket
overskriften pa appendiksets indikerer, "Regnskabsmaessige sendringer af leasing pa vej — selskaber og
analytikere bgr forbedre sig”. (Finansforeningen (2015):39)

Baseret pa DS Nordens arsrapport for 2016 vil dette kapitel belyse effekten af implementeringen af [FRS
16 og hvad det betyder for hoved- og nggletallene. Hvilket kan ggres ved at sammenholde DS Norden
nggletal fra fgr og efter implementering af IFRS 16. Udviklingen i nggletallene vil derefter blive
analyseret for at belyse effekten og hvilke nggletal, der skal vaere seerligt fokus pa fremadrettet.
Endvidere vil det veere interessant at sammenholde de korrigerede nggletal for DS Norden med et
sammenligneligt selskab, hvor valget er faldet pa TORM. Derfor vil vi analysere forholdet mellem de to
rederier inden IFRS 16 og efter for at belyse, hvilken effekt IFRS 16 har og om nggletal vil vare mere
sammenlignelige end inden implementeringen. Dette vil illustrere problematikken som en analytiker og

andre regnskabsinteressenter vil mgde.

Finansforeningen anbefaler rederier at vise fglgende informationer for hoved- og nggletal for at kunne
skabe et ensartet analysegrundlag ud fra de regnskabsoplysninger som bgrsnoterede selskaber
offentligggre. Vi har nedenfor udplukket de veesentligste nggletal for rederier, som vi vil gennemga

(Finansforeningen (2015):26).

Generelt bgr rederier opdele deres driftsomkostninger i henholdsvis rejseomkostninger og
driftsomkostninger. Rejseomkostninger er havneomkostninger, maglerhonorar, bunkeromkostninger
samt kanalafgifter. Driftsomkostninger er vedligeholdelse, forsyninger til mandskab og drift,
lageromkostninger og lgnninger og forsikringer. Ydermere er det vigtigt, at resultatopggrelsen
segmentopdeles sdledes, at der oplyses et driftsresultat for hvert segment. (Finansforeningen
(2015):27-28)

Derudover er det anbefalet at udsende en specifikation af deres flade, hvor skibene er specificeret efter
type, stgrrelse og alder. Hvis rederiet, som ved DS Norden, har leaset deres skibe, er dette fortsat en

anbefaling, at dette specificeres. (Finansforeningen (2015):27-28)
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Verdiansaettelsen af selskaberne ud fra et hoved- og nggletalssynspunkt er det anbefalingen, at
veerdiansaettelsen baserer sig primart pa indtjeningsbaserede multipler, sisom P/E, EV/EBIT og
EV/EBITDA. (Finansforeningen (2015):27-28) I analysen gennemgas nggletallene P/E, E/V, NOPLAT,
Omseetning/investeret kapital, Likviditetsgraden, Nettorentebzerende geeld / EBITDA, Soliditetsgrad og
Finansiel gearing, der alle bliver pavirket af IFRS 16.

7.1 Reguleret resultatopggrelse og balance for DS Norden

For at kunne analysere effekten af IFRS 16 har vi foretaget et reguleret regnskab for DS Norden baseret

pa tallene pr. 31.12.2016 og er foretaget pa baggrund af beregningerne foretaget i kapitel 5.

I afsnit 3.5.1 og 3.5.2 er indvirkningen af implementeringen pa resultatopggrelsen og balancen af IFRS
16 gennemgaet. Indevaerende afsnit gennemgar de reguleringer, der er foretaget for at kunne opstille et

reguleret regnskab for DS Norden.

7.1.1 Reguleret resultatopggrelse for DS Norden

Figur 7-1 Reguleret regnskab - resultatopggrelsen

DS Norden A/S

USD'000
RESULTATOPGORELSE
Omsztning

IAS 17 - 31.12.2016

1.251.187

IFRS 16
Arets bevaegelse

IFRS 16
Andre reguleringer

IFRS 16 - 31.12.2016
Ultimo

1.251.187

Andre driftsind: netto

12.704

12.704

Driftsomkostninger - skibe

(1.187.759)

373.403

175.294

(639.062)

Andre eksterne omkostninger

(14.036)

(14.036)

Personaleomkostninger, Landbaseret
Resultat for afskrivninger EBITDA
Salgsavance og tab, skibe mv.

(31.488)

(45.544)

373.403

175.294

(31.488)

(45.544)

Afskrivninger

(49.589)

(334.788)

(384.377)

Resultatandele af joint ventures
Resultat af drift for nedskrivninger
Nedskrivninger pé skibe og nybygninger

Resultat af Primzer drift (EBIT)
Dagsvardireguleringer af visse sikringsinstrumenter

47
(64.478)

(64.478)
34.520

(334.788)

175.294

(175.294)

Fi

7.144

Finansielle omkostninger
Resultat for skat

(19.404)
(42.218)

Y 7)) MR

(45.591) (25.922)

Kilde: egen tilvirkning

Baseret pa beregningerne i kapitel 5 viser figur 7-1 @ndringerne ved implementeringen af IFRS 16.
Figuren starter med resultatopggrelsen i kolonne et efter IAS 17 fra DS Nordens arsrapport 2016 (DS
Norden, 2016: 45). Kolonne "IFRS 16 - Arets bevaegelse” er drets bevaegelser som udggr tilbagefgrsel af
driftsomkostningen som fordeles ud pa afskrivningerne og renteomkostningerne, jf. Bilag 3. Endvidere
er hensaettelsen vedrgrende tabsgivende kontrakter fgrt tilbage, og aktivitet nedskrevet med den
samme veerdi. Som neaevnt i kapitel 3 er der en resultateffekt ved implementeringen pa negativ USD
25.922 tusinde og dermed en effekt pa egenkapitalen. Dette er ikke ngdvendigvis darligt for selskabets
nggletal, da mange vil vaere pavirket af et markant hgjere EBITDA og lidt hgjere EBIT.
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7.1.2 Reguleret balance for DS Norden

Nedenfor illustreres effekten af implementeringen pa balancen startende med aktivsiden. Efter
beregningen i kapitel 5 er regnskabsposten right of use aktiver tilfgjet og preesenteret under
anleegsaktiverne (IFRS 16(2016): paragraf 47). Som det fremgar af figur 7-2 er kolonne "IFRS 16 -
Primo” indregningen af right of use aktivet pa USD 2.371 mio.,, jf. Bilag 3, hvor modposten er tilsvarende
pa passivsiden, figur 7-3. 1 "IFRS 16 - Arets Bevaegelse” fremgar arets afskrivning og i naeste kolonne
vises nedskrivningen af anlaegsaktiverne med vaerdien af de tabsgivende kontrakter. Derved vil vaerdien

af right of use aktivet udggre USD 1.861 mio.

Figur 7-2 Reguleret regnskab - aktiverne

AKTIVER IAS 17 - 31.12.2016 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 - 31.12.2016

S Arets Bevaegelse Andre reguleringer Ultimo
Skibe 680.247 680.247
Right of Use assets - 2.371.332 (334.788) (175.294) 1.861.251
Ejendom og driftsmidler 50.997 50.997
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 19.880 19.880

Materielle aktiver 751.124 2.371.332 (334.788) (175.294) 2.612.375
[Kapitalandele ijoint ventures [ __1s97] | 15.927
Finansielle aktiver 15.927 - - 15.927
Langfristede aktiver 767.051 2.371.332 (334.788) (175.294) 2.628.302
Beholdninger 44.062 44.062
Fragttilgodehavende 85.253 85.253
Tilgodehavende hos joint ventures 5.030 5.030
Andre tilgodehavende 39.142 39.142
Periodeafgraensningsposter 74.474 74.474
Veerdipapirer 18.668 18.668
Likvider 245.182 245.182
Materielle aktiver bestemt for salg 22.168 22.168

Kortfristede aktiver

Aktiver

533.979

1.301.030

2.371.332

(334.788)

(175.294)

533.979

3.162.281

Kilde: egen tilvirkning

For passivsiden foretages fglgende reguleringer illustreret i figur 7-3 nedenfor, kolonne "IFRS 16 -
Primo”. Leasingforpligtigelsen bliver indregnet og fordelt i en kort og lang del. kolonnen "IFRS 16 - Arets
Bevaegelse” posteres drets afdrag pa geelden samt at resultateffekten bliver indregnet pa egenkapitalen
af den negative effekt ved IFRS 16. Herudover bliver der foretaget to yderligere reguleringer, den
kortfristede del af de langfristede forpligtelser opdateres, samt at henszettelsen til tabsgivende

kontrakter bliver fgrt tilbage baseret pa beregningen i kapitel 3.
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Figur 7-3 Reguleret regnskab - passiver

IAS 17 - 31.12.2016 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 - 31.12.2016
Arets Bevzegelse Andre reguleringer Ultimo
Aktiekapital 6.706 6.706
Reserver (509) (509)
Overfort resultat 795.209 (25.922) 769.287
Egenkapital 801.406 - (25.922) - 775.484
Lan 190.089 190.089
Leasing forpligtel. 2.062.467 (308.865) (39.300) 1.714.302
Hensatte forpli 91.952 (91.952) -

Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg

Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser

Passiver

217.583

499.624

1.301.030

Kilde: egen tilvirkning

308.865

2.371.332

2.371.332

(308.865)

(334.788)

(44.042)

(175.294)

(175.294)

7.2 Gennemgang af IFRS 16’s udvikling pa hoved- og nggletal

Langfristede forpligtelser 282.041 2.062.467 (308.865) 1.904.391
Lén 26.171 26.171
Leasing forpligtelser 308.865 39.300 348.165
Hensatte forplig 95.217 (83.342) 11.875
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 42.395 42.395
Anden geeld 20.240 20.240
Periodeafgraensningsposter 28.460 28.460
Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg 5.100 5.100

482.406

2.386.797

3.162.281

Pa baggrund af det reguleret regnskab vil vi nu analysere udviklingen i hoved- og nggletallene efter

implementeringen af IFRS 16. For at illustrere dette har vi udarbejdet nedenstdende figurer, der

analyserer udviklingen i en raekke af DS Nordens hoved- og nggletal.

7.2.1 Hoved- og nggletal

Hoved- og Nogletal

Figur 7-4 Hoved- og nggletal

Resultatopgerelsen, USD mio. 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
Omszatning 1.251,2 1.251,2 1.653,4 2.038,1 2.1459 2.1314
Omkostninger (671,9) (1.220.6) (1.632,9) (2.299.6) 2.121,6)]  (1.983,5)
Resultat for afskrivninger (EBITDA) (eksl. Henszttelser) 579,3 30,6 165.,5 (31,3) 243 1479
Henszttelse til Joint Ventures - - (145,0) (230,0) - -
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 579,3 30,6 20,5 (261,3) 24,3 1479
Salgsavancer og -tab, skibe mv. (45,5) (45,5) (31,0) - 2,5 (23,9)
Af- og nedskrivninger (559,7) (49.6) (248.6) (68.2) (79,0 (388,5)
Resultat af primer drift (EBIT) (25,9 (64.5) (282,0) (335.5) (513) (2654)
Dagsverdireguleringer af visse sikringsinstrumenter 34,5 34,5 9,1 (61,9) 10,6 (10,1)
Finans, netto (76,8) (12.3) 9.4) (15.2) 2.5) 1,7
Resultat for skat (68,1) (42.2) (282,3) (412.5) (432) (273.9)
Arets resultat (71,5) (45.6) (284.9) (415.6) (47.7) (278,8)
Opgorelse af den finansielle stilling, USD mio. 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
Langfristede aktiver 2.628,3 767,1 945,7 1.221,0 12152 1.149,8
Aktiver i alt 3.162,3 1.301,0 1.604,7 1.778.,0 2.061,2 2.033,4
Egenkapital (inkl. Minoritetsinteresser) 775,5 8014 856,1 1.139,3 1.604,8 1.687,2
Forpligtelser 2.386,8 499,6 748,6 638,7 456,4 346,2
I S S ——
Investeret kapital 2.829,7 753,8 788,7 1.131,6 1.377,0 13142
Netto rentebzrende aktiver (2.054,2) 47,6 67,3 7,7 2278 373,0
Likvider og verdipapirer 263,9 263,9 365,7 2383 486,1 528,6
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Figur 7.4, viser de sidste fem ars hoved- og nggletal for DS Norden baseret pa DS Nordens arsrapport
2016 (DS Norden, 2016: 3) samt ar "2016 IFRS”, som er udarbejdet efter vores reguleret
resultatopggrelse og balance jf. Bilag 4. Vi har behandlet de fleste hoved- og nggletal ved gennemgangen

af de forrige kapitler, hvorfor der kort nedenfor vil blive redegjort for de veesentligste zendringer.

EBITDA er det investorerne oftest bruger som et syn pa selskabets pengestrgemme, da nggletallet viser
rentabilitet fgr renter til finansiering og skyldig skat. Finansforeningen papeger, at nggletallet ikke er
brugbart, hvis der analyseres pa tveers af brancher. Hvilket skyldes, at nggletallet er pavirket af
kapitalintensiteten og ikke tager hgjde for behovet for investeringer i anlaeg, arbejdskapital eller

hensaettelser. (Finansforeningen (2015):6)

Da en analytiker ser EBITDA som et selskabs resultat af pengestrgmme, vil den ugvede interessent se
dette som, at DS Norden har forbedret deres bruttofortjeneste og deres driftsresultat inden
afskrivninger og nedskrivninger markant. Hvilket vil give interessenten indtryk af, at DS Nordens

indtjening pr. transporteret vare er forbedret veesentligt.

Dog vil det forbedrede EBITDA blive naesten udligninger af en tilsvarende stigning i af- og
nedskrivningerne som fglge af den store tilgang pa anleegsaktiver. Hvorfor den ugvede analytiker vil se
det forbedrede driftsresultat som en effekt af tilgangen pa anleegsaktiverne som driveren herfor. Det er
ikke en forbedret drift, der er driveren, men derimod en regnskabsteknisk sendring. Derved er

stigningen i EBIT minimal, og som tidligere skrevet kun de finansielle omkostninger til forskel.

De finansielle indtaegter /omkostninger netto, finans netto, er som vist i figur 7-4, at DS Norden vil have
finansielle omkostninger netto pa USD 76.798 tusinde. Hvilket afspejler den store forpligtigelse, der er
opstaeti aret, hvilket ligeledes afspejles af hovedtallene Langfristede aktiver, Investeret kapital og Netto

rentebaerende aktiver.

7.2.2 Nggletal for pengestromme

Figur 7-5 Nggletal for pengestremme

Pengestromme, USD mio. 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
Fra driftsaktiviteter 2292 (79,7) 76,9 (46,0) (8.9) 122,1
Fra investeringsaktiviteter 102,1 102,1 (112,9) 66,2 (61,9) 7,0
Fra finansieringsaktiviteter (394,2) (85,3) 67,5 (79,4) 62,5 (37,9)
Arets likvidtetsaendring (62,9) (62,9) 31,5 (59,2) (8,3) 91,2

Kilde: egen tilvirkning
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Nggletallene for pengestrgmmene vil som vist i figur 7-5 have to andringer ved implementeringen af
IFRS 16. Det fremgar heraf at DS Norden far en positiv pengestrgm fra driftsaktiviteter grundet
leasingydelsen nu bliver vist som pengestrgm fra finansieringsaktiviteter, hvor den modsatte effekt
fremgar. Derved vil IFRS 16 ikke have nogen effekt pa selskabets pengestrgmme, hvilket matte
forventes, da IFRS 16 kun er en regnskabsteknisk gvelse. Det interessante er, om IFRS 16 ggr DS
Nordens pengestrgmme mere sammenlignelige med andre konkurrenter, der for eksempel anvender

egen finansiering af skibe.

7.2.3 Kurs- og regnskabsrelaterede nggletal

Figur 7-6 Kurs- og regnskabsrelaterede nggletal

Kurs- og regnskabsrelaterede negletal

Aktierelaterede hoved- og nogletal 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
Antal aktier 8 DKK 1 (inkl. Egne aktier) 42.200.000 42.200.000 42.200.000 42.200.000 43.000.000 | 43.000.000
Antal aktier 8 DKK 1 (eksl. Egne aktier) 40.467.615 40.467.615 40.467.615 40.460.055 40.770.988 | 41.277.839
Antal egne aktier 1.732.385 1.732.385 1.732.385 1.739.945 2.229.012 1.722.161
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) (1,7) (1,1) (7,0) (10,3) (1,2) (6,8)
Udvandet indtjening pr. aktie (Udvandet EPS)(DKK) (1,7) (1,1) (7,0) (10,3) (1,2) (6,8)
Udbytte pr. aktie - - - - 5 3
Indre veerdi pr. aktie (DKK) 18,4 19,0 21,2 282 394 40,9
Aktiekurs ultimo pr. aktice DKK 1 1105 110,5 122,1 1314 285,0 163,1
Kurs/indre veerdi 0,7 0,8 0,8 0,8 1,3 0,7

Kilde: egen tilvirkning

Som det fremgar af tabellen, er det kun indre veerdi pr. aktie, som bliver pavirket veesentligt af de kurs
og regnskabsrelaterede hoved- og nggletal. Hvilket kan henfgres til, at arets resultat samt egenkapitalen

har udviklet sig negativt for implementeringsaret.

7.2.4 @vrige nggletal

Figur 7-7 @vrige nggletal

Ovrige negletal 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
EBITDA-ratio 46,3% 2,4% 1,2% -12,8% 1,1% 6,9%
ROIC 5,3% -8,4% -10,6% -26,7% -3,8% 2,3%
ROE -2,1% -5.2% -28,6% -30,3% -2,9% -15,1%
Payout ratio (eksl. Egne aktier) neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Soliditet 24,5% 61,6% 53,3% 64,1% 77,9% 83,0%
Samlet antal skibsdage for Koncernen 78.765 78.765 75.763 83.866 90.069 84.028
USD kurs ultimo 705,28 705,28 683,00 612,14 541,27 565,91
USD kurs gennemsnit 673,27 673,27 672,69 561,90 561,60 579,72

Kilde: egen tilvirkning

@vrige nggletal som DS Norden viser i deres arsrapport er listet i figur 7-7. Her ses der tydelige

endringer for hvert nggletal, der pavirkes af implementeringen.
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7.2.4.1 EBITDA-ratio

EBITDA-ratio, stiger med hele 43,9% point, hvilket indikerer, at DS Nordens rentabilitet fgr finansiering
og afskrivninger er vaesentligt forbedret som naevnt ved nggletallet. Men som alt andet lige indikerer, at
DS Norden nu tjener 46,3% pr. solgte kr. og derved har mulighed for at reinvestere eller afvikle gaelden

hurtigere og derved opna "sorte” tal pa bundlinjen.

7.2.4.2 ROIC

Return on invested capital, ROIC, er afkastet investoren far af den investerede kapital. Jf.
Finansforeningen kan den investerede kapital defineres ud fra en aktivside og en passivside. Fra
aktivsiden sa vil den investerede kapital vaere et udtryk for summen af de immaterielle og materielle
driftsmaessige anlaegsaktiver samt netto arbejdskapitalen. Derimod fra passivsiden sd er den
investerede kapital egenkapitalen og den nettorentebzerende geeld. (Finansforeningen (2015):5).
Finansforeningen papeger, at ROIC kan beregnes inklusiv og eksklusiv goodwill. Forskellen er, om man
vil se pa ren performance for selskabet, hvorfor man undlader goodwill, eller man vil se ledelsens
historik for at vurdere denne, hvorfor man inkluderer den. Nggletallet beregnes ved EBITA divideret
med gennemsnitlig investeret kapital. (Finansforeningen (2015):5). ROIC har generelt veeret negativ,
hvilket betyder, at for hver krone, der bliver investeret i DS Norden, sa taber investor i 2016 efter IAS
17, 8,4% pr. investeret krone.

Derimod efter IFRS 16 vil investoren nu tjene 5% pr. investeret krone, hvilket alt andet lige indikerer,

at selskabet er blevet mere interessant fra en investors synspunkt.

7.2.4.3 ROE

Return on equity, ROE, er egenkapitalforrentningen, som er pavirket af et selskabs gearing og dets ROIC,

hvorfor dette nggletal forbedres, nar ROIC forbedres.

7.2.4.4 Soliditetsgraden

Soliditetsgraden er den historiske made at vise et selskabs solvensgrad, den beregnes ved egenkapital
eksklusiv minoriteter, divideret med samlede aktiver. (Finansforeningen (2015):9). I dette tilfalde
forveerres den fra 61,6% til 24,5% efter implementeringen af IFRS 16, hvilket skyldes, at

fremmedkapitalen nu udfgrer en endnu stgrre del af den samlede kapital i selskabet.

Ud over de hovedtal som DS Norden selv viser i deres arsrapport, har vi yderligere analyseret pa de

kommende nggletal, som Finansforeningen ogsa anbefaler.
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7.2.4.5 PJE

Price Earnings, P/E, er det prisrelaterede nggletal, der jf. Finansforeningen er det hyppigst anvendte i
forbindelse med veerdianseettelser. Nggletallet udtrykker prisen for en krones overskud i selskabet. Ved
sammenligning af P/E pa flere selskaber bgr der foretages identiske korrektioner for saerlige poster. Det
beregnes ved at dividere Bgrskurs med Earnings Per Share ("EPS”). (Finansforeningen (2015):13) Det
skal tilfgjes, at EPS bliver udregnet ved at dividere arets resultat med det gennemsnitlige antal aktier.

Som fglge af implementeringen forringes resultatet, hvorfor nggletallet ligeledes forringes.

7.2.4.6 E/V

Enterprise Value, E/V, viser jf. Finansforeningen selskabets veerdi pa geeldfri basis uanset
selskabsstruktur. Det vil sige markedsveerdien af den underliggende investerede kapital. Det er
essentielt at medtage minoriteter og associerede selskaber til markedsverdi. E/V beregnes ved
bgrsveerdi plus nettorentebaerende geeld plus markedsveerdi af minoriteter minus markedsveerdi af
andel af associerede selskaber minus markedsveerdi af andre ikke-driftsmaessige aktiver.
(Finansforeningen (2015):4). Dette nggletal er veesentligt i veerdiansaettelsen og vurderingen af et
selskab jf. Jacob Pedersen fra Sydbank (Pedersen (2), 2017: 02:29). E/V er efter IAS 17 pa USD 4.508
mio., men derimod USD 2.384 mio. efter IFRS 16. Udviklingen skyldes den negative udvikling i
nettorentebzerende geeld, hvilket sker efter indregningen af forpligtelserne. Faldeti E/V er sa vaesentligt,
at analytiker skal tage hgjde for leasingen i sin vurdering, da denne udvikling kan andre en anbefaling
omkring kgb eller salg af en aktie, da veerdien ifglge nggletallet naesten halveres.

Der kan stilles spgrgsmalstegn ved, om DS Nordens verdi efter IFRS 16 er mere sammenlignelig med
selskaber, der selv ejer deres skibe? Nggletallet illustrerer meget godt pointen igennem afhandlingen

om, hvorfor selskaber har en interesse i at vise en sa "slank” balance som muligt, da dette har en direkte

effekt pa E/V, hvilket er yderst interessant med kgb og salg af selskaber for gje.

7.2.4.7 NOPLAT

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, NOPLAT, er driftsresultatet efter skat for selskaber. Jf.
Finansforeningen er skatten et udtryk for den skat af EBITA, hvis der ikke var ikke-driftsmaessige
indteegter og omkostninger eller nettogeeld som selskabet skulle betale. Selve skatten kan beregnes ved
den samlede skattesats minus den marginale selskabsskatteprocent gange med summen af nettorenter
plus ikke driftsmaessige nettoindteegter. Det er veerd at informere, at NOPLAT indgar i beregningen for
ROIC som teller. (Finansforeningen (2015):3) Efter IAS 17 har vi beregnet en NOPLAT til negativ USD
65.154 tusinde. Da NOPLAT er driftsresultatet efter skat, er dette efter [FRS 16 beregnet til en forbedring
pa USD 228.107 tusinde.
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7.2.4.8 Omsaetning/Investeret kapital

Finansforeningen papeger, at omsatning divideret med investeret kapital er den "nemmeste” made at
belyse et selskabs kapitalintensitet og derved vise, hvor effektivt den investerede kapital udnyttes. Dette
er performance baseret og beregnes ved omseetning divideret med investeret kapital eksklusiv
goodwill. (Finansforeningen (2015):5). Efter IAS 17 havde DS Norden en omsaetning/investeret kapital
pa 166%, hvilket er meget hgjt. Efter IFRS 16 er nggletallet faldet, hvilket fortsat er hgjt 45%.

7.2.4.9 Overskudsgrad

Overskudsgraden viser virksomhedens rentabilitet i forhold til driften. Finansforeningen informerer, at
nggletallet er en god driver til at se, hvilket rederi, der ud fra dets omszetning tjener mest pr. krone i
forhold til deres primere drift. Nggletallet er beregnet ved EBIT divideret med omsaetning
(Finansforeningen (2015):6). Da dette beregnes ud fra EBIT, har vi tidligere beskrevet, hvorledes EBIT
er forbedret og at dette ogsa vil pavirke overskudsgraden. Efter IAS 17 var nggletallet negativt 5%, og
efter IFRS 16 er dette blevet forbedret til negativ 2%.

7.2.4.10 Likviditetsgrad

Likviditetsgraden er et udtryk for forskellen mellem de kortfristede aktiver og den kortfristet geeld.
(Finansforeningen (2015):8). Dette nggletal er interessant, da det viser, hvor mange gange selskabet
kan daekke de forpligtelser de har indenfor 12 maneder. Efter IAS 17 havde DS Norden en likviditetsgrad
paialt 245%. Efter implementeringen af IFRS 16 sa er dette nggletal faldet til 121%. IFRS 16 ggr faktisk
dette nggletal mere gennemsigtig, da DS Norden har forpligtelser vedrgrende deres skibe, og ved IAS 17
sa havde dette kun ramt driften. Sa her bliver interessenten hjulpet til at kunne fa et mere retvisende

billede af selskabet.

7.2.4.11 Nettorentebaerende gaeld/EBITDA

Finansforeningen informerer, at dette nggletal viser, hvad selskabets driftsmaessige evne til
tilbagebetaling er. Nggletallet er ofte et vaesentligt nggletal for 1dnebetingelser (covenants). Nggletallet
beregnes ved at dividere den nettorentebzerende gaeld med EBITDA. Det er beregnet ved at tage den
nettorentebzerende geeld og dividere den med EBITDA. (Finansforeningen (2015):9). Dette nggletal er
interessant med henblik pa IFRS 16, da EBITDA er vesentligt forbedret, men den nettorentebaerende
geeld er vaesentligt forveerret efter implementeringen af IFRS 16. Nggletallet er gaet fra 155%, hvilket
skyldes den "positive” nettorentebzerende geeld til negativ 355%. Hvilket indikerer, at DS Norden ikke

kan tilbagebetale dets gaeld ud fra ren generering kommende fra den daglige drift.
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7.2.4.12 Finansiel gearing

Den finansielle gearing vil @ndre sig markant jf. Finansforeningen, da nggletallet viser et selskabs
gearing i forhold til dets regnskabsmeessige vardier. Det beregnes ved nettorentebaerende gzeld
divideret med egenkapitalen inkl. Minoriteter. (Finansforeningen (2015):9). Fordi bdde teeller og
naevner i beregningen har aendret sig negativt ved implementeringen. Efter IAS 17 var den finansielle
gearing 6% og efter IFRS 16 er den nu beregnet til negativ 355 %, hvilket skyldes den indregnede
forpligtelse, der eendrer den nettorentebzerende geeld fra positiv USD 47 mio. til negativ USD 2.054 mio.

7.3 Opsamling pa hoved- og nggletal

Det kan konkluderes, at implementeringen i den grad pavirker nogle nggletal, og szerligt de gvrige
nggletal er pavirket som fglge af markant bedre EBITDA og forbedret EBIT. Endvidere har indregningen
af et aktiv og forpligtigelse pa ca. 188% af balancesummen inden implementeringen ogsa en vaesentlig
betydning pa blandt andet EBITDA-ratio, nettorentebaerende geeld, ROIC, Soliditeten og Enterprise
Value. DS Norden vil efter implementeringen have en rentabel drift, som giver 46,3% pr. omsatte krone,
hvilket er en forbedring pa 43,9% point i forhold til IAS 17. DS Norden for en investors synspunkt ser
bedre ud, da ROIC er steget fra at give et negativt afkast til et positivt afkast.

Diskussionen og det store spgrgsmal er nu, om IFRS 16 ggr DS Norden mere transparent og

sammenlignelig i forhold til konkurrenter?

7.4 Sammenholdelse af DS Norden og TORM

I de foregdende afsnit kan det konkluderes, at DS Nordens finansielle performance og position @ndres
markant ved implementeringen af IFRS 16. For at kunne vurdere om disse @ndringer giver et mere
retvisende billede af DS Norden og i forhold til konkurrenter, som anvender en anden finansiering end
leasing, har vi derfor valgt at sammenholde DS Nordens hoved- og nggletal med TORM.

Valget af TORM skyldes, at de ligeledes er et rederi med base i Danmark, afleegger arsrapport efter IFRS
og i USD. Der er dog nogle forskelle mellem DS Norden og TORM, som laeseren skal have in mente.
Selskaberne anvender forskellige strategier til finansiering af fliden. TORM'’s strategi er primzert at eje
alle skibene, hvor DS Nordens strategi derimod er primeert at lease. DS Norden ejer 40 skibe og leaser
196, hvoraf 84 er pa timecharter kontrakter over tretten maneder. De resterende er enten leasede skibe,
som er pa kontrakter med en kontraktleengde pa mindre end tolv maneder, samt skibe som er ejet via
pools. TORMs flade bestar af 81 skibe, hvorfor vi kan foretage en benchmarking af udviklingen imod
TORMs tal. Inden overgangen til IFRS 16 sa vil DS Norden ikke vare sa kapitalbundet i dets aktiver som
TORM, da de ikke ejer sd mange skibe som TORM, hvilket vil sige, at de kan kapacitetstilpasse sig

nemmere, samt at deres flade vil besta af nyere skibe, hvorfor de kan fragte mere last, hurtigere og mere
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omkostningsbesparende, hvilket burde forbedre deekningen pr. transportrute imod skibe, som er aldre.

Dette vil dog vaere afthaengigt af de aftalte timecharter rates som kontrakterne er indgaet med.

TORM oplyser i deres arsrapport for 2016, note 18, at de har samlede operationelle
leasingforpligtigelser for i alt USD 18,8 mio., hvoraf USD 12,4 mio. vil veere short term leases, da disse
forfalder indenfor 12 maneder og derved ikke skal indregnes efter IFRS 16 (TORM, 2016:102). Den
resterende del antager vi som uvaesentligt for vores analyse, hvorfor vi ikke vil udarbejde en korrigeret

balancen for TORM til brug for sammenholdelsen.

I figur 7-8 har vi opstillet hoved- og nggletallene for henholdsvis DS Norden efter IAS 17 og IFRS 16 samt

TORM'’s for 2016. Det er denne opggrelse, der vil danne grundlaget for vores sammenholdelse.

Figur 7-8 Hoved- og nggletal, sammenholdelse

Hoved- og Negletal DS Norden DS Norden
IFRS 16 IAS 17
Resultatopgerelsen, USD mio. 2016 2016
Revenue 1.251,2 680, 1 1.251,2
Omkostninger (671,9) (438,6) (1.220,6)
Resultat for afskrivninger (EBITDA) (eksl. Hensettelser) 579,3 200,0 30,6
Hensattelse til Joint Ventures - - -
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 579,3 200,0 30,6
Salgsavancer og -tab, skibe mv. (45,5) - (45,5)
Af- og nedskrivninger (559,7) (307,2) (49,6)
Resultat af primeer drift (EBIT) (25,9) (107,2) (64,5)
Dagsverdireguleringer af visse sikringsinstrumenter 34,5 - 34,5
Finans, netto (76,8) (34,5) (12,3)
Resultat for skat (68,1) (141,7) (42,2)
Arets resultat (71,5) (142,5) (45,6)
DS Norden TORM DS Norden
Opgorelse af den finansielle stilling, USD mio. IFRS 16 IAS 17 IAS 17
Langfristede aktiver 2.628,3 1.390,0 767,1
Aktiver i alt 3.162,3 1.571,3 1.301,0
Egenkapital (inkl. Minoritetsinteresser) 775,5 780,6 801,4
Forpligtelser 2.386,8 790,7 499,6
Investeret kapital 2.790,4 1.387,8 753,8
Netto rentebarende aktiver (2.014,9) (607,2) 47,6
Likvider og veardipapirer 263,9 76,0 263,9

Kilde: Egen tilvirkning
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Hoved- og nggletallene viser et indblik i selskabets egen finansielle situation, hvorfor vi godt kan
foretage benchmarking selskaberne imellem, men i henhold til IAS 17 sa vil man skulle justere for nogle
ting, hvilket IFRS 16 skulle zendre pa. TORMs hoved- og nggletal er hentet fra deres regnskab (TORM,
2016: 6).

7.4.1 Sammenholdelse af resultatopggrelsens nggletal

Omsetningen udviser en stor forskel i flidernes stgrrelser for de to selskaber, hvilket ogsa er
forventeligt grundet DS Nordens noget stgrre flade. I relation til omkostningerne ses det tydeligt, at efter
IAS 17 sd er indtjeningen pr. solgte vare betydeligt bedre hos TORM, som har en EBITDA pa USD 200
mio. mod DS Nordens USD 31 mio. Hvilket efter IAS 17 skyldes, at DS Norden har leasingydelser

indeholdt i driftsomkostningerne, hvorfor dette slgrer billedet mellem de to selskaber.

Derimod ses det tydeligt, at ved implementeringen af IFRS 16, hvor leasingydelsen bliver fjernet fra
driftsomkostningerne og fgrt ned pa afskrivninger og renteomkostninger medfgrer, at tallene bliver
mere sammenlignelige. Hvor DS Norden efter IFRS 16 viser den reelle driftsomkostning for den primaere
driftinden af- og nedskrivninger. Hvilket giver DS Norden et EBITDA pa USD 559,7 mio., som andre ved

vurderingen mellem de to selskaberne.

Overordnet betyder IFRS 16, at DS Nordens hoved- og nggletal gar fra at veere mindre attraktive end
TORM til at veere mere attraktive pa baggrund af en ren regnskabsteknisk gvelse. Dette vil utvivlsomt
hjeelpe analytikerne, da de nu kan se den faktiske driftsomkostning og de reelle af- og nedskrivninger,
som viser omkostningen at have fldden kgrende. Uden selv at skulle foretage disse skgn, men derimod

forholde sig til DS Nordens opggrelse af dem.

Forholdet mellem DS Norden og TORMs af-og nedskrivninger ved IAS 17 viser, at TORM har bundet
mere kapital i aktiverne, hvorfor TORMs af- og nedskrivninger er pa USD 307,2 mio., og DS Norden kun
havde USD 49,6 mio. Efter IFRS 16 er DS Norden faktiske omkostninger ved "investeringen af fladen”,
da deres hovedtal viser USD 559,7 mio. Dog skal det holdes for gje, at dette er inklusiv USD 175 mio.
som vedrgrer de tabsgivende kontrakter. Hvis der tages udgangspunkt i afskrivningerne alene, er arets
afskrivninger USD 334 mio. mod de USD 307,2 mio. som TORM har i deres resultatopggrelse. Det vil alt
andet lige veere forventeligt, at omkostningen ved at lease skibe er stgrre end at eje, da man kgber sig
retten til et nyere skib for en kortere arraekke. Hvorfor tilbagediskonteringen af leasingydelsen vil ggre
omKostningen stgrre end ved at afskrive skibet over 25 &r som bade TORM og DS Norden anlaegger

afskrivningshorisonten til. Right of use aktiver skal afskrives over kontraktperioden, da denne oftest er
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kortere end afskrivningens periode. Hvilket betyder, at afskrivningen vil veere kortere og derved hgjere

grundet tidshorisonten af aktivet (TORM, 2016: 88) og (DS Norden, 2016: 62).

EBIT efter IAS 17 viser, at ved sammenholdelse af tallene for DS Norden og TORM har DS Norden et
bedre EBIT end TORM. DS Nordens EBIT er negativt med USD 64,5 mio. mod TORMs negative EBIT pa
USD 107,2 mio. Det skal hertil tilfgjes, at DS Nordens EBIT stadig er bedre end TORMs, selvom de har
hele deres leasingydelse med, hvor TORM har omkostninger til finansiering i form af renter osv. Derfor
vil DS Nordens EBIT, efter IFRS 16, forbedres, da renteomkostningselementet flyttes til finansielle
poster fra driftsomkostninger, hvilket betyder, at DS Nordens IFRS 16 EBIT ender pa negative USD 25,9

mio.

For finans netto kan det hurtigt udledes, at DS Norden efter IAS 17 har et bedre nggletal, da deres
renteomkostninger er inkluderet i leasingydelsen under driftsomkostningerne. Dog efter IFRS 16
tallene far TORM et bedre finansielt nettotal, hvilket selvfglgelig skal seettes i relation til DS Nordens
fladestgrrelse. DS Nordens nettotal vil derfor veere USD 76,8 mio., hvilket svarer til 222,6% af TORMs

finansielle nggletal.

DS Norden formar altsa at skabe et mindre negativt resultat end TORM i 2016, uagtet om det er efter

IAS 17 eller IFRS 16.

7.4.2 Sammenholdelse af balancens nggletal

Som tallene i figur 7-8 viser, er forskellen mellem de langfristede aktiver for de to selskaber efter IAS 17
pa USD 623 mio. svarende til, at TORMs langfristede aktiver er 21% stgrre end DS Nordens. Derimod
sammenholdes TORM og DS Norden efter IFRS 16 er det som forventet, at dette forhold har sendret sig
markant ved indregning af right of use aktivet. Derved gges sammenligneligheden af selskaberne, da de
langfristede aktiver, der driver driften i DS Norden er medtaget i balancesummen. DS Nordens
balancesum bliver nu 101% stgrre end DS Nordens, hvilket ogsa afspejler den reelle forskel i de to

selskabers flade.
Forholdet mellem egenkapitalerne vil 2endre sig en smule, da IFRS 16 har en negativ resultateffekt ved
implementeringen. Udviklingen i aktivsummen og egenkapitalen vil eendre forholdet i soliditetsgraden

og have en betydning, hvilket gennemgas i afsnit 7.4.4.

Den samme afspejling af forholdet pa aktiverne vil ligeledes afspejles i forpligtelserne. DS Norden ejer

41 skibe mindre end TORM, hvilket ogsa betyder, at forpligtelserne til lan og lignende er stgrre hos
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TORM end hos DS Norden. I forpligtelserne i figur 7-8 indgar der 1an i DS Norden efter IAS 17 for i alt
USD 216 mio. For TORM indgar der lan for i alt USD 670 mio., hvilket svarer til USD 454 mio. mere end
DS Norden. Hvilket betyder, at ved at beregne leasingforpligtigelsen som har DS Norden har pr. skib, sa
svarer det til i alt USD 5,4 mio., og TORMs er USD 8,3 mio. pr. skib. Forskellen kan forklares ved, at DS
Nordens strategi er at lease skibe og kun have en mindre flade af egne skibe, hvorfor de er af zldre dato

end TORMs. Hvorfor leasingforpligtigelsen, er mindre pr. skib.

Dog skal det igen holdes for gje, at dette kun er et billede af de egen ejede skibe, hvorfor efter IFRS 16
vil dette zendre sig. Det interessante er nu at sammenligne omkostningerne til finansieringen mellem de
to selskaber. Derfor med udgangspunkt i omkostningen til afdraget pa leasinggeelden for de kommende
tolv maneder er den beregnet til USD 309 mio. for DS Norden, jf. figur 5-6. Dette vil sige, at de 69 skibe
DS Norden leaser i 2016 koster USD 4,48 mio. pr. skib i gennemsnit. TORMs afdrag er derimod USD 0,95
mio. pr. skib.

Dette viser, at skibsomkostningen for ejede skibe vedr. finansieringen pr. skib er langt billigere end
leasingen. Hvilket var forventeligt, da timecharter leasing er dyrere end selv at eje, da omkostningen er
4,71 gange sa hgj. Dog skal det holdes for gje, at i vores beregning er serviceelementet indeholdt i

leasingforpligtigelsen, hvorfor denne forskel vil mindskes, hvis bareboat rates var kendte.

Nggletallene Investeret kapital og Netto rentebaerende aktiver er afledt af @ndringerne i overstaende.

Hvorfor der ikke kommenteres yderligere pa disse.

Sammenfattende viser nggletallene efter IFRS 16, at DS Nordens strategi for driften med hensyn til
leasing af skibe er mere rentabel i forhold til TORM i 2016. Hvilket kan skyldes flere variable, som
stordriftsfordele ved en markant stgrre radighedsflade, de leasede skibe er nyere, sejler hurtigere og
leengere for mindre omkostninger. Der kan ogsa veere andre faktorer i selve opsetningen af
transaktionskaeden. Men uagtet selskabernes forskellighed betyder det, at ved implementeringen af
IFRS 16 bliver forholdet af den reelle flade, der genererer omsaetning afspejlet i balancen med en

tilhgrende forpligtigelse.

7.4.3 Sammenholdelse af pengestremme

Da EBITDA er nggletallet for et selskabs pengestrgmme og viser rentabiliteten fgr renter til finansiering,
kreditorer og skyldig skat. Nggletallet zendrer sig markant ved implementeringen af IFRS 16. [ figur 7-9
har vi illustreret sammenholdelsen af DS Norden og TORM fgr og efter IFRS 16.

Side 68 af 122



Figur 7-9 Sammenholdelse af pengestrgmme

DS Norden TORM DS Norden
Pengestromme, USD mio. IFRS 16 IAS 17 IAS 17
Fra driftsaktiviteter 2292 1711 (79,7)
Fra investeringsaktiviteter 102,1 (119,4) 102,1
Fra finansieringsaktiviteter (394,2) (114,0) (85,3)
Arets likvidtetsaendring (62,9) (62,3) (62,9)

Kilde: egen tilvirkning

Driftsaktiviteterne for DS Norden efter IAS 17 viser negative pengestrgmme for USD 79,7 mio. Dette
nggletal er negativ i forhold til TORMs. Som tidligere gennemgaet eendrer EBITDA sig ved IFRS 16 og DS
Nordens  pengestremmene vedrgrende  driftsaktiviteter  forbedres til  positive, da
finansieringselementet flyttes ned pa finansieringsaktiviteter.

Der er ingen forskydning i pengestrgmme fra investeringsaktivet, sker der ingen forskydning ved

implementeringen af [FRS 16. Hvorfor forholdet mellem DS Norden og TORM er uzndret.

Andringerne efter IFRS 16 ggr, at pengestrgmmene bliver mere sammenlignelig for DS Norden og
TORM, da pengestrgmmene bliver mere sammenlignelig for de to selskaber ved, at finansierings

elementet holdes ude af driftsomkostningerne ved IFRS 16.

7.4.4 Sammenholdelse af kurs- og regnskabsrelaterede nggletal

Figur 7-10 Sammenholdelse af kurs- og regnskabsrelaterede nggletal

Kurs- og regnskabsrelaterede nogletal DS Norden TORM DS Norden
Aktierelaterede hoved- og negletal IFRS 16 IAS 17 1AS 17
Antal aktier 4 DKK 1 (inkl. Egne aktier) 42.200.000,0 62.298.848,0 42.200.000,0
Antal aktier 4 DKK 1 (eksl. Egne aktier) 40.467.615,0 61.985.948,0 40.467.615,0
Antal egne aktier 1.732.385,0 312.900,0 1.732.385,0
Indtjening pr. Aktie (EPS) (DKK) (1,7) (15,5) (1,1)
Udvandet indtjening pr. Aktie (Udvandet EPS)(DKK) (1,7) (15,5) (1,1)
Udbytte pr. Aktie - - -
Indre vaerdi pr. Aktie (DKK) 184 12,5 19,0
Aktiekurs ultimo pr. Aktie DKK 1 110,5 63,5 110,5

DS Norden TORM DS Norden

Ovrige nogletal IFRS 16 IAS 17 IAS 17
EBITDA-ratio 46,3% 29,4% 2,4%
ROIC 5,4% -7,2% -8,4%
ROE -2,1% -16,2% -5,2%
Payout ratio (eksl. Egne aktier) neg. neg. neg.
Soliditet 24,5% 49,7% 61,6%
USD kurs ultimo 705,3 705,3 705,3
USD kurs gennemsnit 673,3 673,3 673,3

Kilde: egen tilvirkning
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Figuren viser udviklingen mellem i kurs- og regnskabsrelateret nggletal fgr og efter IFRS 16. Disse
nggletal er szrligt interessante for analytikere og andre interessenter, da disse er mere
sammenlignelige pa tveers af selskaber, hvorfor der kunne ske en @&ndring af deres holdning til forholdet
mellem DS Norden og TORM. Da aktierelaterede hoved- og nggletal er forholdsvist uendret, vil afsnittet

fokusere pa gvrige nggletal.

EBITDA-ratio, som tidligere gennemgaet viser, at TORM har en bedre ratio i forhold til DS Norden efter
IAS 17. Billedet er dog sendret ved IFRS 16, hvor DS Nordens EBITDA-ratio er steget til 46,3%. Hvilket
alt andet lige betyder, at DS Norden vil se mere attraktive ud nu end TORM grundet pengestrgmme fra

driften er bedre.

TORMs ROIC var ligeledes bedre end DS Nordens ved IAS 17, men som tilfaeldet ovenfor, sendres dette
billede ogsa ved IFRS 16. DS Nordens ROIC er nu bedre, og endda markant bedre, fra at have veeret et
negativt afkast pa investeret kapital til at give en positivt afkast, hvor TORM fortsat giver et negativt
afkast.

TORMs ROE var ved IAS 17 negativt og DS Norden havde et mindre negativt afkast. Ved IFRS 16 er

forskellen blevet forvaerret yderligere, da DS Norden far et mindre negativt afkast.

Sammenfattende for disse nggletal er, at de alle har forbedret DS Norden finansielle position i forhold
til TORM. Dog viser soliditetsgraden en anden effekt, efter IAS 17 var DS Nordens soliditetsgrad markant
bedre end TORMs, 61,6% mod 47,7%. Ved implementeringen falder DS Nordens soliditetsgrad til
24,5%, hvilket er et markant fald, og ggr TORM mere attraktiv. Ved en lavere soliditetsgrad vil en
investor ogsa kreeve et hgjere afkast, da soliditetsgraden giver et indtryk af hvor risikobetonet
virksomheden er.

Med denne udvikling i mente, hvornar vil en analytiker sa sendre holdning til et selskabs performance
nar disse @ndres markant som i de ovenfor beregnede nggletal. Finansforeningen pdpeger, at det
essentielle for en analytiker er, at udviklingen i blandt andet nggletal ikke ma komme bag pa
vedkommende. (Bilag 6-4: 17:26) Det skal forstdet sdledes, at den beregnede effekt af IFRS 16 skal
stemmer overens med analytikernes forventning, men analytikerne har ikke de ngdvendige
forudsaetninger for at kunne fortage denne beregning og derved ngdsaget til at bruge selskabets
vurdering af konsekvenserne af standarden. Hvor DS Norden anslar, at deres forventning til IFRS 16’s
pavirkning er USD 400 mio. fratrukket USD 175 mio. pa grund af tabsgivende kontrakter, hvorimod
vores beregninger viser en effekt pa USD 1.861 mio., hvorfor, at denne udvikling vil komme bag pa en

analytiker og derved potentielt zndre deres vurdering af selskabet.
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7.4.5 Sammenholdelse af anbefalede nggletal

Figur 7-11 Sammenholdelse af anbefalede nggletal

Anbefalet nogletal af Finansforeningen DS Norden DS Norden
IFRS 16 IAS 17

Belgb i USD 1.000 2016 2016
Finansiel gearing -265% -78% 5,9%
Nettobzrende geeld / EBITDA -355% -304% 155,5%
Likviditetsgrad 121% 267% 245,4%
EBIT-grad -2% -16% -5,2%
Omsatning/Investeret kapital 44% 49% 61,6%
NOPLAT 162.954 206.837 (65.154)
Rentebaerende geld 2.278.727.040 2.201.989.000 154.587.000
E/V 2.384.240.676 1.753.893.572 4.508.174.676

Kilde: egen tilvirkning

Den finansielle gearing er forveerret ved implementeringen af IFRS 16, hvor den var positiv efter IAS 17
for DS Norden, som omtalt i afsnit 7.1. Den finansielle gearing for DS Norden er negativ med 265%,

hvilket er markant hgjere end TORMs negative gearing pa 78%.

Forholdet mellem de to selskabers nettorentebaerende gaeld/EBITDA zndres ligeledes ved IFRS 16. DS
Nordens forhold var positivt med 156% mod TORMs negative pa 304%. Efter IFRS 16 er DS Nordens
forhold mellem gzeld og EBITDA nu negativt pa 355%. Hvilket i den grad indikerer, at TORM har en
bedre fordeling mellem pengestrgmme fra driftsaktiver og den nettorentebzerende geeld. Hvilket
betyder, at TORM hurtigere vil kunne betale geelden. Et tilsvarende billede ggr sig geeldende ved
likviditetsgraden, hvor TORM star markant steerkere end DS Norden.

EBIT-graden har en minimal sndring, og forskydningen aendrer ikke forholdet mellem TORM og DS
Norden.

Omseetning/investeret kapital viste efter IAS 17, at DS Norden fik mest ud af deres investerede kapital i
forhold til TORM. Efter IFRS 16 sndres dette, TORM fremstar i implementeringsaret som det selskab,

der far mest ud af deres investeringer.
NOPLAT zndres markant ved implementering, som tidligere analyseret for DS Norden afsnit 7.2.4.7,

hvor DS Norden kommer markant tettere pd TORMs nggletal, dog kan forskydningen ikke zendre
forholdet mellem TORM og DS Norden.
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Den rentebzerende geeld var efter IAS 17 slet ikke sammenlignelig, da DS Norden efter IAS 17 ikke havde

laneelementet i deres arsrapporter. Hvorimod TORMs rentebzerende gaeld var USD 2.047 mio. stgrre.

Det er for E/V interessant at belyse den udvikling, der er i forholdet mellem de to selskaber. DS Nordens
E/V er faldet fra USD 4.508 mio. til USD 2.384 mio. ved implementeringen af hvor TORMs E/V er USD
1.754 mio. Hvilket er meget interessant, da selskabernes veerdi er teet pa den samme, men er 47 kr. i

forhold pa kursen pr. aktie. Samt at den eneste driver i denne udvikling er en regnskabsmaessig eendring.

7.5 Delkonklusion

Baseret pa ovenstaende analyse har I[FRS 16 betydning for selskabers hoved- og nggletal, hvor deti DS
Nordens tilfelde skaber en markant forbedring af EBITDA og en mindre forbedring i EBIT. Hvilket
ligeledes pavirker en reekke af nggletal. Endvidere vil det nye store right of use aktiv samt

leasingforpligtigelse medfgre store udsving i nggletal, da disse er driver i en raekke beregninger.

Det er vist, at en raekke af DS Nordens nggletal bliver gjort mere sammenlignelige med konkurrenten
TORM, hvor der efter IAS 17 var et slgret billede, da der i driftsomkostningerne var indeholdt
finansieringsomkostninger. Samt at balancen ikke afspejlede den aktivitet, som resultatopggrelsen viste
pa grund af de off-sheet balanceposter som de operationelle leasingaftaler skabte. Derfor giver IFRS 16
et billede af selskabers reelle balance, og der bliver ikke leengere afholdt et finansieringselement under

driftsomkostningerne, hvilket slgrer billedet af blandt andet DS Norden.

Selskabernes soliditets- og likviditetsgrad bliver ligeledes forveerret, ved at der indregnes forpligtelser
pa balancen. DS Nordens soliditet rammes kraftigt, da det er sa store belgb, der indregnes, hvorfor de
ved implementeringen skal forma at sprede dette budskab, da de ikke-regnskabskyndige interessenter
kan skabe sig et andet billede af selskabet, hvis de ikke er korrekt informeret. Endvidere er det
interessant at effekten for en analytiker, som udgangspunktet skal males i det der kommer udover
analytikerens forventning. Hvilket i hgj grad vil afthaenge af, vedkommendes evner til at forstd og
analysere konsekvensen samt selskabets evne til at formidle deres forventninger til standarden inden

den traeder i kraft.

Det er seerligt interessant, at DS Nordens enterprise value falder USD 2.124 mio. ved implementeringen
af IFRS 16. Hvilket skyldes, at den indregnede forpligtelse medfgrer, at den nettorentebaerende geeld
bliver negativ og derved mindsker vaerdien. Spgrgsmalet er s3, om enterprise value er misvisende efter

IAS 17 eller IFRS 16?7 Hvilket vi vil analysere dybere i kapitel 11.
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IFRS 16 har formaet at ggre to selskaber som DS Norden og TORM mere sammenlignelige, selvom de
har hver deres forretningsstrategi. Hvor praecist sammenligningsgrundlaget bliver fremadrettet er
straks svaerere at konkludere pa. Dette skyldes, at der indgar et hav af variabler og skgn i beregningerne,
hvorfor selskaberne kan have bias for en bestemt retning og derved afspejler fastszettelsen af optioner,
charterrates, leasingperioder, diskonteringsrenter denne. Dog betyder standarden, at i stedet for
analytikeren selv foretager disse skgn, vil denne opgave ligge hos selskaberne. For analytikeren vil
opgaven i stedet veere at skulle forholde sig til selskabernes beregninger og skgn, og selv regulere sine

egne beregninger og anbefalinger.
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8 Den administrative byrde

Dette afsnit har til formal at belyse de administrative og gkonomiske byrder, som IFRS 16 vil medfgre.
Vihariafsnittene 5.1 og 7.1 fremvist, hvorledes leasingforpligtigelsen til right of use aktivet skal opggres
og indregnes i arsrapporten. Fremgangsmaden er i og for sig ens, uagtet der er tale om kopimaskiner
eller store skibe. Vi har ligeledes i kapitel 5 redegjort for, hvilke forhold, der skal tages hgjde for i den
indledende fase omkring identificering og gennemgang af kontrakterne, hvor omfanget og
kompleksiteten selvfglgelig vil veere afheengig af kontrakten og det leasede aktiv. Der vil ogsa veere
andre forhold, som vil pavirke omfanget heraf, hvilket vi vil forsgge at belyse i de kommende afsnit. Vi
har opdelt dette kapitel om den administrative byrde, som selskaberne star overfor i to dele; ved
implementeringen og efterfglgende. Dette er fordi implementeringsprocessen vil vaere lagt mere

administrativ tung end den efterfglgende "vedligeholdelse” og opfglgning pa IFRS 16.

8.1 Implementeringsfasen

Virksomhederne skal som tidligere naevnt implementere IFRS 16 senest fra 1. januar 2019, hvilket
betyder, at i praksis starter forberedelserne endnu tidligere for at veere klar til overgangen til den nye

standard.

Det forste selskaberne skal foretage er at fa de medarbejdere som dette har relevans for til at leese og
forsta den nye leasingstandard, hvilket vil forventes at inddrage interne og eksterne kurser. De interne
kurser skal sikre, at der sker en ensartet proces i hele virksomheden, hvor de eksterne kurser som
formentlig vil ske gennem eksterne konsulenter og eksperter, vil give implementeringen kvalitet og give
en ensartet approach pa tveers af selskaberne. IFRS 16 bergrer alle medarbejdergrupper i selskaberne
grundet nye EBITDA mal, bonusaftaler m.m., samt selskabets egen governance kan blive bergrt af denne
standard. Dette var den simple del af standarden for virksomhederne i implementeringsperioden, den

sveaere del bliver at rulle denne ud.

Den fgrste store gkonomiske omkostning for selskaberne vil veere de "interne lgnomkostninger”, som
skal bruges pa at implementere IFRS 16. Standarden straekker sig, som tidligere naevnt, ikke kun til
finansafdelingen, men den vil ogsd ramme HR afdelingen, salgsafdelingen, samt den vil have en
indvirkning pa de operationelle afdelinger i selskabet. Derved tages der tid fra det forretningsmaessige

og "fee earning” afdelinger, da det fjerner fokus og tid fra det som de er dygtige til.
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Fgrste skridt for at rulle implementeringen ud er, at selskaberne skal skabe et overblik over alle
leasingkontrakter i selskabet samt pa koncernniveau, hvis dette er relevant. Dette kan veere en relativt
simpel gvelse, hvis selskabet ikke har den store aktivitet med indgaelse af leasingkontrakter, eller hvis
der som i DS Nordens tilfeelde er tale om store og ensartede kontrakter pa skibe, hvor indholdet i disse
kontrakter ikke varierer ret meget. Det bliver straks mere komplekst, nar et selskab har mange
forskellige typer af leasede aktiver, som ikke kun indgar i driften eller i selskabets aktiviteter, men ogsa
biler, kopimaskiner, computere samt lejeaftaler af kontorer og bygninger. Leasingaftalerne kan ikke
umiddelbart undlades i selskabets opggrelse over leasingaftaler, til trods for perioden enten er under
tolv maneder eller veerdien af aktivet er under low-value graensen. Dette skyldes fgrst og fremmest, at
der kan vere klausuler, optioner eller andre szrlige forhold i leasingaftalen som kan medfgre, at
leasingkontrakten skal indregnes alligevel.

Det er vores formodning og en generel antagelse, at denne gvelse vil veere ekstremt kraevende for stort
set alle store selskaber, om end disse er globale eller ej, da der formentlig findes leasing- og lejeaftaler
lokalt rundt om i selskabet eller koncernen. Ud fra et revisionsmaessigt aspekt skal ledelsen forholde sig
til "fuldsteendighed” og "ngjagtighed” af listen, hvorfor dette vil kraeve, at selskabet har forholdt sig til

samtlige kontrakter og kan dokumentere, hvordan de har gjort dette.

Selskabet skal herefter finde ud af, hvorledes de har tenkt sig at opggre leasingforpligtigelsen og
opbevare den data som kontrakterne indeholder. Dette kunne ske i et Excel ark eller i et seerskilt modul
i et gkonomisystem. Dog vil det for store virksomheder formentlig ikke veere muligt at anvende et Excel
ark som database, da der formentlig er for stor en datamangde, samt at graden af kompleksiteten af
kontrakterne vil vanskelig gore dette. Endvidere vil det af hensyn til det fremadrettede forlgb efter
implementeringen, kraeve meget manuelt arbejde og derved medarbejdere, for at sikre den ngdvendige
vedligeholdelse af databasen. Der er yderligere stor forskel i de gkonomiske aspekter ved at udvikle et
Excel ark til handteringen, eller om der bliver udviklet et nyt understgttende modul til finanssystemet
som er fuldt integreret samt muligheden for at outsource handteringen af dette ogsa eksistere. Men for
selskaber i denne stgrrelse bliver det uagtet valget af metode et dyrt bekendtskab med IFRS 16 og
overgangen hertil.

Dog forventer IASB ikke, at der vil veere stgrre omkostninger forbundet ved implementeringen af IFRS
16 og den efterfglgende "vedligeholdelse”. Dette ggres ud fra en antagelse af, at maengden af
leasingkontrakter selskaberne har, kan handteres af nuvaerende gkonomisystemer igennem for
eksempel anlaegskartotek og kontraktstyringsmoduler. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil det selvfglgelig
have en betydning for implementeringsomkostningerne. Det er ligeledes en grundlaeggende antagelse,
at selskaberne har helt styr pa deres kontrakter, og de variable der indgar heri. (IFRS Foundation, 2017:
32)
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Neaeste step i processen er virksomhedens gennemgang af alle kontrakterne og behandling af disse. Som
nzevnt kan disse kontrakter veere meget omfangsrige og indeholde et hav af elementer og klausuler, der
skal tages stilling til. Derudover er der ledelsesmaessige- og forretningsmaessige skgn som skal foretages
i den sammenhang. Dette stiller derfor et stort krav til, at selskabet anvender kompetente og faglige
dygtige medarbejdere.

Dels for at sikre at selskabet indregner leasingkontrakterne korrekt fgrste gang, samt der anvendes den
korrekte approach for den bestemte type right of use aktiver. Hvilket skyldes den valgte approach vil
veaere geeldende for samtlige af den type aktiver i den aktivklasse fremadrettet. Derfor skal det ngje
overvejes, hvilken approach, der anvendes fgrste gang, da det kan have store konsekvenser. Dette kunne
for eksempel veere i DS Nordens tilfeelde, om hvorvidt servicedelen af leasingydelsen skal holdes ude
eller ej, altsd om "bareboat” konceptet skal anvendes, eller om den fulde leasingydelse skal indregnes,
hvilket i dette tilfeelde har stor betydning for den forpligtigelse og det right of use aktiv, som bliver
indregnet nu og i fremtiden. Derfor er det vigtigt, at selskabet er indforstaet med konsekvenserne ved
valgene som de foretager i denne proces, samt at dem, som foretager gennemgangen er hgjt kvalificeret,

og at der foreligger det rette beslutningsgrundlag.

Sidste step i processen er selve indregningen af leasingforpligtigelserne og right of use aktiverne, som
skal justeres for en raekke interne forhold. Dette betyder, at der er en reekke hoved- og nggletal, som
@ndrer sig, som vi har vist i kapitel 7. Dette medfgrer, at selskabet skal til at opdatere dets bonusplaner,
malsaetninger, governance m.m., som alle er opgjort ud fra tal, som er bergrt af IFRS 16 eendringer. Som
det fremgar af vores beregnede eksempel af DS Norden, sa aendrer deres nggletal sig markant som fglge

heraf, hvorfor der skal tages hgjde for dette i alle afdelingerne hos selskabet.

Derfor skal virksomheden ligeledes iveerksaette en raekke initiativer for at formidle sendringer som IFRS
16 medfgrer, bade internt i selskabet men ogsa eksternt. Internt vil det betyde, at der skal opdateres og
udarbejdes nye forretningsgangsbeskrivelser omkring behandlingen af leasingaftaler, ligesom der
formentlig vil ske endringer i, hvem der kan tilgd og godkende disse aftaler. Den eksterne
kommunikation bliver mindst et lige sa vigtigt element ved implementeringen af IFRS 16. Selskabet skal
vaere gode til at formidle dets beslutninger og maden IFRS 16 pavirker deres arsrapport pa, samt hvilke
forudsaetninger, der ligger bag. P4 denne made formar selskaberne at nd ud til de mindre
regnskabskyndige stakeholders. En af grundene, til at denne formidling er sa relevant, er, at kun en af
de tre implementeringsmuligheder skaber sammenligningstal, og det er den som Bjarne Iver Jgrgensen
kalder "full blown monkey” approach. Altsd implementeringsmuligheden hvor samtlige kontrakter

indregnes tilbage fra den tid, hvor de blev indgaet.
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Denne mulighed mener Bjarne Iver Jgrgensen og Henrik Gustavsen ikke at nogle af selskaberne vil
anvende, da den vil veere for kreevende, og nytteveerdien ved dette merarbejde er ikke veerdiskabende
nok for selskaberne. Modsaetningsvis, forteller Jakob Pedersen i interviewet, at han har en klar
forventning til, at selskaberne retter sammenligningstallene, for ellers har analytikerne ikke et
sammenligneligt grundlag, og derfor vil de have sveert ved at forholde sig til de nye nggletalsniveauer.
Derved indikerer Jacob, at det er hans forventning, at selskaberne anvender ”full blown monkey”
approach.

Det er netop her, at omverdens forventninger og den praktiske tilgang kommer til at clashe, og derfor
bliver selskabets evne til at kommunikere afggrende for om et selskab formadr, at fa en vellykket

overgang eller e;j.

8.2 Den efterfglgende fase

Efter overgangen og implementeringen af IFRS 16 har selskaberne fortsat en stor administrativ opgave
foran sig. Denne vil blandt andet indeholde en masse vasentlige skgn som selskabet skal forholde sig til
og revurdere hvert ar. Hvorfor disse fortsat har stor betydning for, hvordan deres arsrapport pavirkes,

hvilket vi vil belyse i dette afsnit.

Den nemme del af den efterfglgende arbejdsbyrde ved IFRS 16 er at foretage de mdnedlige afskrivninger
af right of use aktivet og afdrag af geelden, som vil vaere mere eller mindre lige ud af landevejen. Alt efter
hvordan selskabet har valgt at administrere kontrakterne, vil denne del mere eller mindre kunne forega
automatisk. Derfor vil det veere klausuler, optioner og andre szerlige forhold i kontrakterne som vil veere
en administrativ opgave for selskabet. Disse skgn, som skal revurderes, er en kompleks opgave og vil
fortsat veere en opgave for "tunge” og kompetente medarbejdere. Som belyst ved vores beregning af
right of use aktivet og leasingforpligtigelsen for DS Norden, s har det stor betydning, om en
leasingoption forventes anvendt eller ej, da right of use aktivet i givet fald enten skal nedskrives eller
forleenges og tilsvarende skal galden ligeledes justeres. Denne vurdering skal foretages lgbende af
selskabet og vil i praksis nok blive foretaget i forbindelse med afleeggelse af arsrapporten, da dette vil
vaere en revurdering af samtlige kontrakter, hvor disse forhold er geeldende. Der kan ligeledes ogsa veere
kontrakter, hvor der er andre variabler, som skal holdes for gje. Derved bliver det som ved
implementeringen afhaengigt af selskabets stgrrelse, samt kompleksiteten af kontrakterne omkring
hvor stor denne opgave bliver. Denne gvelse vil vaere tilbagevendende, og der skal ligeledes sikres, at
nye leasingaftaler bliver optaget korrekt, hvorfor der fortsat skal fokuseres herpa. Et integreret system
vil formentlig lette en del pa denne proces i forhold til en bunke af Excel ark fra de forskellige afdelinger,

enheder og lande, eller hvad det nu end matte vaere.
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9 Discounted Cash Flow model

9.1 Introduktion

Gennem vores interview med Jacob Pedersen oplyste han i den forbindelse, at Sydbank benytter sig af
en "Discounted Cash Flow” model, herefter kaldet DCF-modellen, som deres primeere vaerdiansaettelses-
model, og det er denne, der danner grundlag for deres anbefalinger til kgb og salg af aktier i selskaber

samt til at vurdere, hvordan et selskab klarer sig rent finansielt.

Jacob udtaler yderligere, at om IFRS 16 er medregnet i balancen eller ej, kommer ikke til at have nogen
vaesentlig betydning for veerdiansattelsen i en DCF-model og dermed deres anbefalinger til kunder og
andre interessenter. Dette begrunder Jacob med, at baseret pa deres forelgbige beregninger ved
indregning af leasing og forventningerne til IFRS 16, sa har det ikke haft nogen vasentlig betydning.
Dette skal ses i lyset af, at IFRS 16 ikke vil pavirke selskabets cash flow som DCF-modellen tager
udgangspunkti. Teorien bag modellen vil kunne omfavne de zendringer, som vi har belysti forrige afsnit.
Vi vil derfor tage udgangspunkt i DCF-modellen, da vi gnsker at anvende den model, som analytikerne
anvender i praksis for at foretage en veerdianseettelse af DS Norden. Det er i denne sammenheaeng vigtigt
at understrege, at denne afthandling ikke har til formal at vurdere hvorvidt DS Nordens aktiekurs er
under- eller overvurderet men udelukkende fokusere p3a, hvorvidt IFRS 16 pavirker DCF-modellen og i

hvilket omfang.

Dette vil vi illustrere ved at foretage to veerdianseettelsesberegninger, hvoraf den fgrste vil tage
udgangspunkt i resultatopggrelsen og balancen opgjort efter de nuvaerende regler i IAS 17. Den anden
vil tage udgangspunkt i den reformulerede resultatopggrelse og balance, opgjort efter [FRS 16.

Baseret pa veerdien af DS Nordens aktie ud fra disse to beregninger vil vi kunne analysere p3, hvorledes
der vil vaere en vaesentlig forskel mellem disse, og hvorfor denne eventuelt forekommer, og hvilken
betydning denne har. Derudover vil vi, uden at forholde os til rigtigheden af kursen, vurdere, hvorvidt
en eventuelt afvigelse mellem de to beregnede kurser er vaesentlig ud fra en overordnet betragtning af
DS Nordens aktievaerdi. Derved kan vi konkludere, hvorvidt IFRS 16 har betydning for DCF-modellens
beregningen af aktieveerdien og vurdere, hvorvidt Jacob har ret i hans antagelse om, at [IFRS 16 ikke har

nogen vaesentlig betydning for hans veerdiansaettelse og derved anbefalinger.
Det er vores umiddelbare vurdering, baseret pa de foregaende kapitlers opdagelser, som ligeledes har

vist, at IFRS 16 har en stor pavirkning pa DS Nordens resultatopggrelse samt balance. Hvilket vi ligeledes

vurderer har en betydning i en DCF-model, nar det som i DS Norden tilfeelde har en sa veesentlig
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betydning for balancen. Hvilket blandt andet betyder, at der sker en stor ndring i forholdet mellem

fremmedkapital og egenkapital, som er et veesentligt element i DCF-modellen.

Med udgangspunkt i ovenstaende vil vores opbygning af dette kapitel ikke veere en slavisk og punktlig
gennemgang af alle DCF-modellens aspekter og forskellige bergringsflader, men vil fokusere pa selve
beregningen, og hvorledes inputs pavirker beregningen. Derfor vil vi for de inputs og omrader, som er
ens i de to beregninger, kun bergre dem ved overordnede antagelser og forudseetninger. De gvrige

inputs vil vi lgbende argumentere for de valg vi har foretaget og deres indvirkning pa beregningerne.

9.2 Vaesentlige elementer i DCF-modellen

DCF-modellen er en kapitalvaerdibaseret model, der beregner vardien af et selskab pa baggrund af de
fremtidige pengestrgmme, der vil tilga selskabet. Hvorefter at ved den indirekte model, som vi har valgt,
tilbagediskonterer man de frie pengestrgmme til alle investorerne (Sgrensen (2012): 36). Der er flere
mader at beregne det frie cash flow p3d, herefter kaldet FCF (Sgrensen (2012): 37-38); i vores athandling

vil vi beregne det sdledes:

FCFt = DOt - (NDAt - NDAt.l)
Indeveerende afsnit vil derfor veere en gennemgang af de forskellige elementer i DCF-modellen,
illustreret i figur 9-10. Igennem afsnittet vil vi preesentere vores antagelser og derved grundlaget for

den senere beregning i det efterfglgende afsnit.

Figur 9-10 Overordnet struktur ved veerdiansaettelse

m w w B e

Kilde: (Plenborg og Petersen (2005): 37)

Side 79 af 122



9.3 Strategisk- og Regnskabsanalyse

De to fgrste dele i DCF-modellen er henholdsvis den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Den
strategiske analyses formal er at give indblik i virksomhedens vaekst- og indtjeningspotentiale samt
identificere driftsmaessige og finansielle risici (Plenborg og Petersen (2005): 37-38).
Regnskabsanalysen er ligeledes et vigtigt element til dannelsen af de fremtidige forventninger til at
veerdiansaette efter en DCF-model, dog tager regnskabsanalysen udgangspunkt i virksomhedens
historiske realiserede tal og oplysninger, hvilket giver et billede af hvor godt selskabet historisk har
veeret til at opfylde strategier, gennemga forandringer og reagere pa markedets udfald. Endvidere
bruges denne analyse som en kvalitetssikring, der ved hjzelp af de bagudrettede data kan bruges til at

vurdere om de forventede fremtidige drivers er realistiske (Plenborg og Petersen (2005): 38).

Grundet afhandlingens fokus vil vi dog ikke bergre disse to analyser yderligere og ej heller have to
seerskilte kapitler for disse. Vi anerkender begge analysedeles vigtighed for DCF-modellen, jeevnfgr
ovenstdende, da begge skaber veerdifulde inputs. Men det er igen vigtigt at understrege, at disse
elementer er vaesentlige ud fra et veerdianseaettelsesperspektiv og en vurdering af, hvorvidt en aktuel
aktiekurs er under-/overvurderet. Hvorimod ud fra et beregningsperspektiv, som vi anvender og den
grundlaeggende forstaelse af modellen, er disse ikke vaesentlige for vores afhandling, hvorfor vi ikke vil
kunne give et mere korrekt billede af, hvordan ogi hvilken grad IFRS 16 pavirker beregningen ved hjeelp
af disse to elementer. Grunden til at vi vurderer, at disse to elementer ikke vil pavirke vores afthandling
er, at vores resultater er fremkommet pa baggrund af, I) det samme selskab, II) de samme inputs til
forventninger i veekst og andre nggletal, hvorfor den eneste forskel er de reguleringer, som IFRS 16

medfgrer, som giver et andet input til beregningen i forhold til beregningen ved IAS 17.
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10 Budgettering

Dette afsnit er vores gennemgang af budgetteringsfasen i DCF-modellen. | de kommende underafsnit
gennemgar vi en raekke centrale begreber og variable faktorer, som er vaesentlige for
budgetteringselementet i modellen. Hvert element indgar i selve beregningen, hvorfor vi vil fastlaegge

og redeggre for, hvordan og hvorfor vi har fastlagt disse og inddraget disse i vores beregning.

10.1 Budgetperiode

Kendetegnet ved budgetteringselementet i DCF-modellen er, at der overordnet skelnes mellem to
perioder i) budgetperiode og ii) terminalperioden. Budgetperioden er en specifik periode af en arraekke,
som oftest er pa fem til tyve ar, hvor analytikeren opstiller sarskilte og konkrete budgetter for hvert ar,
der redeggr for, hvordan det forventede salg, driftsoverskud m.m. vil udvikle sig i den valgte periode.
Budgetperiodens leengde bgr fastleegges de antal ar, hvor der ikke leengere kan fastleegges et konkret
budget for aret ud over hvis der anvendes en konstant vakstrate. Derved kan terminalperioden
beskrives som veaerende den periode, som er kendetegnet ved en konstant vaekstperiode.
Terminalperioden er derfor et udtryk for det skgn af den vaerdi, som virksomheden genererer efter

budgetperioden og i "al fremtid” og er derved en ren teoretisk konstruktion (Sgrensen (2012): 39).

Vi har valgt at fastlaegge budgetperioden til at veere fem ar, hvilket vi har gjort ud fra flere henseender.
Det vesentligste er dog, at i og med vi ikke har valgt at foretage en strategiskanalyse og en
regnskabsanalyse, sa har vi ikke grundlaget for at lave en detaljeret og dybdegaende budgetperiode,
hvor vi inddrager en masse af DS Nordens strategiske overvejelser. Hvilket betyder, at vi indenfor en
kortere periode vil anvende generelle antagelser om forventede vakstrater m.m., hvorfor vi vil bevaege
os ind i terminalperioden, og derfor giver det ikke mening at budgettere for en langere periode.
Ligeledes skal det understreges, at det ikke er en vurdering af den nuveerende aktieveerdi, som er
afggrende for vores athandling, men derimod selve beregningen og sa leenge perioden er den samme for

begge beregninger, sa vil det ikke have pavirkning pa vores resultat.

10.2 Budgettering af driftsaktiviteten

Nedenfor har vi opstillet vores forventninger til udviklingen i resultatopggrelsen for DS Norden gennem
budget- og terminalperioden for bade den arsrapport, som er opgjort efter IAS 17 og efter IFRS 16.1de
kommende afsnit gennemgar vi de skgn, som er foretaget i opggrelsen af proformaopggrelsen for hver

periode og begrundelsen herfor.
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Det skal bemaeerkes, at der saerligt for IFRS 16 opggrelsen skal ske regulering for de eendringer, som IFRS

16 har medfgrt i resultatopggrelsen. Vi har valgt at foretage disse reguleringer pa et senere tidspunkt i

vores beregning, hvorfor der vil veere en forskel pa EBIT mellem IFRS 16 og IAS 17 opggrelsen.

10.2.1 IAS 170g IFRS 16 proforma opggrelse:

Figur 10-1 Vaekstrater fordelt i budgetperioden

(USD '000) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022t
Nettoomsatning 1.251.187 1.313.746 1.379.434 1420817 1449233 1.478.218 1.507.782
Vzkstrate 5.0% 5.0% 3,0% 2.0% 2.0% 2.0%
Andre driftsindtaegter 12.704 13.085 13.478 13.882 14298 14.727 14948
Driftsomkostninger skibe (1.187.759)| (1.223.392)] (1.260.094)| (1.297.896)| (1.336.833)| (1.376.938)| (1.397.592)
Vzekstrate 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 1.5%
Andre eksterne omkostninger (14.036) (14.317) (14.603) (14.895) (15.193) (15.497) (15.729)
Personale omkostninger (31.488) (32.118) (32.760) (33.415) (34.084) (34.765) (35.287)
Vzekstrate 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.5%
Salgsavancer og -tab. skibe mv. (45.544) 20.000 50.000 30.000 10.000 5.000 5.000
Af- og nedskrivninger (49.589) (50.581) (51.592) (52.624) (53.677) (54.750) (55.572)
Resultatandele af jointventures 47 48 49 50 51 52 53
Vzekstrate 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.5%
EBIT (64.478) 26.472 83.911 65.918 33.796 16.046 23.603

Kilde: Egen tilvirkning

10.3 Omsatningen

Som det fremgar af figuren 10-1, har vi baseret pa 2016 omsatningen en forventet vaekstrate pa 5% for
arene 2017 og 2018, mod 3% i 2019 og 2% i 2020, 2021 samt i terminalperioden. Vaekstraten for
omsatningen er fastsat med forventningen om, at timecharter rates vil stige dels for DS Norden men
ogsa for branchen som helhed som fglge af, at disse, som vist pa figur 5-2, er historisk lave. I fgrste
halvdel af 2017 er der trends, som viser hgjere fragtrater i 2017, og DS Nordens halvarsregnskab
udviser en omsatning pa USD 840 mio. (DS Norden, 2017: 2), hvilket er en stigning pa 38% i forhold til
2016 samme tid. Dog skal omsaetningsstigning yderligere ses i lyset af, at der i 2017 har varet en
stigning i fladen hos DS Norden, hvorfor en del af denne stigning ma henfgres til de nye skibe samt de
nybyggede skibe, som fgrst er kommet til i Q3 og Q4 2016, er med i modsetning til
sammenligningstallet.

Da vi som tidligere naevnt ikke har veerdiansaettelsen for gje, sa har vi derfor ikke neerleest DS Nordens
strategi og deres forventninger til udviklingen i deres fremtidige flade. Vi har i stedet valgt at antage, at
DS Nordens flade pr. 31.12.2016 vil vaere den malestok, som de forventer at ligge pa i fremtiden. Hvilket
forklarer hvorfor vi har valgt en jeevn vaekstkurve pa omsatningen, hvilket ligeledes ggr sig geeldende

for de gvrige regnskabsposter.
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10.4 Andre driftsindteegter og driftsomkostninger pa skibe

For andre driftsindteegter og driftsomkostninger pa skibe har vi valgt at budgettere med en generel
vaekstrate for budgetperioden pa 3% og 1,5% for terminalperioden. Hvilket er fastlagt med
udgangspunkt i, at timecharter raten for skibe nu er pa et forholdsvis konstant lavt niveau, og derfor
forventer vi ikke store udsving i omkostninger hertil til trods for hgjere rater andet end en

indeksregulering til de faste omkostninger samt til breendsel m.m. medfgrt af en stigende omsaetning.

Bjarne Iver Jgrgensen papegede under vores interview, at et vaesentligt element i mange leasingaftaler
mellem de to involverede parter var, at der grundet de store udsving i fragtraterne oftest bliver tilfgjet
en variable leasingydelse som bliver indeks reguleret alt efter udviklingen i fragtraterne. Dette ggres,
da ingen af partnerne tgr indgd leengere kontrakter hvor de bliver last fast pa en rate som enten kan
veere veaesentlig fordelagtig eller miserabel. Denne variabel vil veere mere eller mindre umulig for os at
inddrage i budgetterne, derfor har vi valgt at holde denne variable ude af vores budget, da vi har valgt
en konservativ omszetning veaekstrate, hvorfor der ligeledes ikke skal vezere stgrre udsving i

driftsomkostninger.

Serligt for DS Nordens driftsomkostninger pa skibe er, at der er en veasentlig forskel mellem IAS 17 og
IFRS 16 som fglge af, at en veesentlig del af driftsomkostningerne er leasingydelserne, som vil blive vist

som afskrivninger og renteomkostninger i stedet. Denne regulering er tidligere beskrevet i kapitel 5.

10.4.1 Andre eksterne omkostninger og personaleomkostninger

For andre eksterne omkostninger og personaleomkostninger er der anvendt en neutral vaekstrate for
disse, som igen bunder ud i, at vi forventer ingen vaesentlige udsving for disse to regnskabsposter.
Dette kan henfgres til, at det er vores forventning, at disse regnskabsposter vil veere forholdsvis

konstante til trods for en stigende omsaetning.

10.5 Salgsavancer og tab pa skibe

DS Norden har historisk benyttet sig af muligheden for at udnytte kgbsoptioner pa chartrede skibe for
efterfglgende at saelge disse skibe til en fordelsagtig pris, og derved kunne score en gevinst. Derudover
ejer DS Norden ligeledes fortsat skibe, hvorfor der Igbende sker salg af disse og til tider uden gevinst.
Som fglge af den forventede stigning i timecharter rates i 2017 er det vores forventning, at DS Norden
igen vil kunne szlge skibene med en gevinst mod 2016, hvor DS Norden realiserede et stgrre tab pa
regnskabsposten. Derfor har vi budgetteret med, at der vil veere en trend de kommende tre ar i
budgetperioden, hvor en hgjere gevinst vil blive realiseret mod sa at der i den resterende del af budget

perioden og terminalperioden vil veere en mindre gevinst.
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Det skal bemaerkes, at denne regnskabspost er forbundet med mange variabler, hvorfor der er en stor
usikkerhed forbundet med budgetteringen af disse. Det vil sige, at sa leenge gevinsten er den samme i
begge opggrelser, sa har den ikke nogen indvirkning pd beregningerne, da den heller ikke bliver

omfattet af den nye regnskabsstandard.

10.6 Af- og nedskrivninger

For af- og nedskrivninger er det ligeledes vores forventning, at der vil veere en generel vakstrate pa 2%
i budgetperioden, og for terminalperioden vil der blive anvendt en veekstfaktor pa 1,5%. Dette er antaget
under forudsaetning af, at som naevnt under omsaetningen at vi forventer, at DS Norden bibeholder en
flade pa tilsvarende stgrrelse, hvorfor afskrivningerne forventes at veere konstante med tilleeg af en

mindre stigning i kostpriserne, som ogsa vil afspejle sig i de Igbende afskrivninger.

10.7 Resultatandele af joint ventures

Posten som helhed er vurderet uvaesentlig og vil ikke have en vaesentlig betydning for vores beregning,
derfor har vi anfgrt en generel veaekstrate pad 2% pa posten i budgetperioden og 1,5% for

terminalperioden uden yderligere overvejelser.

10.8 Korrektioner

Med de ovenstdende forudseatninger til udviklingen i regnskabsposterne for budgetperioden og
terminalperioden kan vi nu fastleegge EBIT fgr korrektioner, og som antaget er disse ens for begge
opggrelser. Dette er kun som fglge af, at der ikke er foretaget regulering af korrektionen som IFRS 16
medfgrer, hvilket vi vil redeggre for i dette afsnit samt de yderligere reguleringer som skal foretages for

at kunne bestemme periodernes cash flow, som skal benyttes ved beregningen.

De korrektioner som skal foretages til periodens EBIT er non-cash transaktioner i perioderne samt cash
transaktioner, som ikke afspejler sig i driften og derved har en indvirkning pa cash flow for henholdsvis
budget- og terminalperioden.
I den forbindelse har vi identificeret falgende seks korrektioner som skal foretages f@r periodernes cash
flow kan fastseettes:

1) Tilbagef@rsel af- og nedskrivninger efter IAS 17,

2) Andringer i arbejdskapital,

3) Investeringer,

4) IFRS 16 regulering af driftsomkostningerne

5) IFRS 16 regulering af afskrivninger pa right of use aktivet, og

6) Skat af EBIT,
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Derfor vil nedenstdende afsnit klarlaegge hver korrektion samt hvorledes denne er fastsat.

10.8.1 Tilbagefgrsel af IAS 17 afskrivninger

Den fgrste korrektion vi foretager er tilbagefgrsel af periodernes afskrivninger for hvert ar. Denne er pa
forhand givet, da det ligeledes er en seerskilt regnskabspost. Afskrivningerne og nedskrivningerne er et
udtryk for, at afskrivningerne er en historisk investering som afskrives over levetiden af aktivet, hvor
en nedskrivning derimod er en regnskabsmangvre som foretages, hvis et aktiv star til en for hgj veerdi
som kan ske af en masse arsager. Felles for dem begge er, at det er en regnskabsteknisk gvelse forstaet
pa den made, at det der har pavirkning for cash flowet er selve investeringen, da det er her der sker et
traek pa virksomhedens likvider, hvor af- og nedskrivninger er en non-cash transaktion. Derfor

tilbagefgrer vi de afskrivninger, der er opgjort i proformaopggrelsen i figur 10-1 for hver periode.

10.8.2 £ndring i arbejdskapital

Den anden korrektion, der skal foretages til EBIT, er 2endringen i arbejdskapitalen, hvilket kan defineres
som zndringen i de kortfristede driftsaktiver og kortfristede drift forpligtigelser (Sgrensen (2012):
159). Dette er balanceposter, som har en cash betydning, det skal forstas pa den made, at en stigning i
virksomhedens tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser reelt betyder, at selskabet endnu ikke har
modtaget penge i kassen, og derfor skal der tages hgjde for dette i opggrelsen af virksomhedens cash
flow. Omvendt hvis virksomhedens kreditorer er steget, har det den konsekvens, at virksomheden

endnu ikke har betalt, og derfor er pengene ikke taget ud af kassen.

Mdaden at identificere alle transaktionerne er ved at foretage en reformulering af balancen. Her inddeles
hele balancen i fglgende kategorier; anlaegskapital, arbejdskapital, ordinzer egenkapital og netto
finansielle forpligtigelser. (Sgrensen (2012): 159). Med dette in mente har vi foretaget en reformulering
af DS Nordens historiske balance, jf. Bilag 4. Af denne reformulering fremgar det, at der historisk har
veeret store udsving i udviklingen og derved ikke er et normaliseret niveau eller generelt et mgnster i
udviklingen. Derfor har vi pa denne baggrund antaget, at det vil veere et overordnet mal for DS Norden
at forbedre deres arbejdskapital med 20% hvert ar. Svarende til USD 5,7 million for 2017 og sa

efterfglgende 20% forbedret sendring for de efterfglgende perioder.

10.8.3 Investeringer

Den tredje korrektion, der foretages er investeringer som DS Norden foretager i perioderne, da disse
investeringer har en "negativ” effekt pa cash flowet for perioden. Disse investeringer afspejles ikke af

resultatopggrelsen, hvorfor der skal ske en regulering efterfglgende for at kunne vise periodernes cash
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flow. I lighed med vores antagelser for omsaetningen har vi ikke kalkuleret, at DS Norden vil gge deres
flade markant gennem perioderne.

Det er vores antagelse, at DS Norden alene vil foretage reinvesteringer af nye egne skibe pa et begreenset
niveau og derfor har valgt at benytte den samme samlede investering somi 2016 for 2017, altsa USD 37
millioner og derefter tilleegge en 2% stigning for de efterfglgende ar i budgetperioden og terminal
perioden som en udvikling i kostpriserne pa skibene. Igen er Kkostpriser pa nybyggerier steerkt
afthaengige af timecharter markedet. Det er som ved de gvrige forudsaetninger, at vores beregning ikke

er betinget af, om det er det preecise tal, sd lzenge dette er det samme i begge beregninger.

Seerligt for investeringer efter IFRS 16 er at fremadrettet vil der veere indregnet yderligere investeringer
pa balancen i form af tilgange pa rights of use aktivet. Disse investeringer vil ikke vare et uvaesentlig
belgb for eksempel alene i 2017 er der planlagt investeringer for i alt USD 313 millioner i nye skibe, jf.
vores opggrelse i Bilag 3. Dette skyldes, at det er hele leasingkontrakter, som bliver indregnet som en
tilgang pa balancen efter IFRS 16. Dog skal der ikke foretages regulering af disse investeringer til brug
for cash flow opggrelsen for perioderne, fordi der ikke er tale om cash transaktioner, da betalingen fgrst
sker lgbende igennem leasingydelsen over perioden. Hvorfor der, i lighed med de to forrige

reguleringer, ikke er nogen forskel mellem IAS 17 og IFRS 16.

10.8.4 IFRS 16 - regulering af driftsomkostningerne

Regulering af driftsomkostningerne er den fgrste IFRS 16 regulering, som bliver foretaget og derved
kun aktuel i IFRS 16 opggrelsen. Reguleringen er, som tidligere beskrevet, en regulering af
leasingydelsen, som har veaeret indregnet i driftsomkostninger og fremadrettet vil blive fgrt ned som
henholdsvis afskrivninger og renter. Derved vil den fgrste variation i vores opggrelse opsta mellem IAS

17 og IFRS 16 opggrelsen.

Den regulering, der skal foretages for hver periode, har vi opgjort pa baggrund af opggrelsen af
leasingforpligtigelsen pr. 31.12.2016, jf. Bilag 3. Denne opggrelse viser, hvordan leasingydelsen for
leasingforpligtigelsen pr. 31.12.2016 forfalder gennem leasingperioden af de eksisterende kontrakter.
Derfor skal der for budgetperioden foretages regulering af leasingydelsen fra 2017 til 2021 fra Bilag 3,
hvilket vi har opgjort i figur 10-2.

Dog er der i disse tal kun inkluderet eksisterende leasingkontrakter, hvorfor der ikke er medtaget
optagelse af nye kontrakter i DS Norden som fglge af antagelsen om, at DS Norden vil optage nye
leasingkontrakter nar eksisterende leasingaftaler udlgber. Derfor har vi pd baggrund af fladelisten i
Bilag 2 foretaget et skgn og antaget, at der fra 2010 til og med 2017 er indgdet leasingkontrakter for i

alt 70 skibe i denne periode, hvilket svarer til 8,75 skibe i gennemsnit pr. ar (begge ar inklusiv). Vi runder
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dette antal op til 9 nye leasingkontrakter om aret. [ 2016 blev der indgédet 9 nye leasingaftaler, hvorfor
vi har til brug for den ekstra tilgang om aret valgt at tillaegge leasingydelsen for 2016 som et estimat for
aret tilgange i resten af budgetperioden. Derfor har vi i figur 10-2 tillagt USD 20.429 tusinde for hvert

ar pa neer 2017, hvor arets tilgange er inkluderet i leasingopggrelsen.

Figur 10-2 Oversigt over driftsomkostninger i budget- og terminalperioden

IFRS driftsomkostning
e dare 2017 2018 2019 2020 2021t
USD'000
Leasingydelse
(ksistamndalonasingaiakn) 412,569 423576 365.838 365.838 327.576
Leasingydelse
(nye leasingaftaler) - 20.429 20.429 20.429 20.429
Total 412.569 444,005 386.267 386.267 348.005

Kilde: Egen tilvirkning

Baseret pa figur 10-2 kan vi nu fastlaegge, hvor meget IFRS 16 reguleringen af driftsomkostningerne skal

vere for hver periode i opggrelsen af cash flow opggrelsen med IFRS 16 indregnet.

10.8.5 IFRS 16 - regulering af afskrivningerne pa right of use aktivet

Regulering af afskrivninger pa right of use aktiver er den sidste IFRS 16 regulering, som bliver foretaget
og i lighed med ovenstaende regulering kun relevant for IFRS 16 opggrelsen. Reguleringen er, som
tidligere beskrevet, regulering af den afskrivning, som opstar pa den nye anlaegskategori som tidligere
har veeret indregnet i driftsomkostninger. Derved vil denne mindske forskellen som reguleringen af
driftsomkostningerne medfgrte, hvorfor forskellen derfor kun vil veere periodernes renteomkostning
og derved den endelige forskel mellem opggrelsen af henholdsvis IAS 17 og IFRS 16 cash flowet. Det er
vaesentligt at bemaerke, at i modsaetning til afskrivningerne pa ”“normale” anlaegsaktiver hvor
afskrivningerne er klassificeret som non-cash transaktioner, er right of use aktivets afskrivninger en
cash transaktion og skal derfor ikke tilbagefgres i opggrelsen, da disse afskrivninger repraesenterer den

lgbende leasingydelse, og derfor har effekt pa vores cash flow.

Som ved IFRS 16 reguleringen af driftsomkostningen har vi beregnet afskrivningerne ved opggrelsen af
leasingforpligtigelsen pr. 31.12.2016, og hvordan disse vil lgbe gennem budgetperioden, hvilket vi har
visti figur 10-3. Endvidere skal der, i lighed med IFRS 16 driftsreguleringen, tilleegges afskrivninger for
de efterfglgende ars tilgange efter samme princip som ved opggrelsen af driftsomkostninger, hvilket vi

ligeledes har inkluderet i figur 10-3 ud fra de ovenfor angivne forudsaetninger.
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Figur 10-3 Oversigt over afskrivninger i budget- og terminalperioden

IFRS afskrivning af right of use aktivet

s 2017 2018 2019 2020 2021t
regulering
Leasing afskrivning (eksisterende leasingaftaler) | $ 368.427 | $ 377.881 | $ 322.228 | $ 322.228 | $ 287.187
Leasing afskrivning (nye leasingaftaler) $ - $ 17.547 | $ 17.547 | $ 17.547 | $ 17.547
Total $ 368.427 | $ 395.428 | $ 339.775 | $ 339.775 | $ 304.734

Kilde: Egen tilvirkning

Baseret pa figur 10-3 kan vi nu fastleegge, hvor meget IFRS 16 reguleringen af afskrivningerne af right

of use aktivet skal veere for hver periode i opggrelsen af cash flow opggrelsen med IFRS 16 indregnet.

10.8.6 Skat af EBIT

Sjette korrektion er skat af EBIT for budgetperioderne og terminalperioden. Seerligt for DS Norden er,
at de er Kklassificeret som en serlig type virksomhed, forstadet pa den made at de er underlagt
tonnageskattelovgivningen. Hvilket betyder, at DS Norden kun betaler skat af den nettotonnage som DS
Norden rader over, i modsaetning til andre selskaber som betaler skat af deres EBIT i henhold til
selskabsskatteloven. (Danish Shipping)

Dette er en meget fordelagtig ordning, som blev indfgrt for, at de danske rederier kunne konkurrere
mod resten af markedet. Det har den betydning, at den effektive skattesats er meget lav for DS Norden,
derfor har vi baseret den skattesats, som vi vil anvende pa de historiske effektive skattesatser. Vi har
kunne fastleegge en effektiv skattesats pa 7% af EBIT for budget- og terminalperioden, som er den
gennemsnitlige skatteprocent af EBIT gennem de sidste fem ar, jf. Bilag 4. Det skal endvidere
understreges, at tonnageskattelovgivningen ikke bliver bergrt af IFRS 16 til trods for, at EBIT sendrer
sig, hvilket skyldes som naevnt ovenfor, at denne bliver beregnet ud fra den nettonnage, som DS Norden
rader over, og derfor ikke kan afledes direkte af EBIT. Men vi har valgt at anvende 7% baseret pa
historisk viden, og derfor anvender vi de samme tal i begge opggrelser af cash flowet for budgetperioden

og terminalperioden.

10.9 Delkonklusion

Vi har med de ovenstdende antagelser, forudsaetninger og reguleringer mulighed for at fastlaegge
budgetperiodens og terminalperiodens cash flow efter henholdsvis IAS 17 og IFRS 16. Hvilket vi har
opsummeret i figur 10-4 og figur 10-5.
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10.9.1 1AS 17

Figur 10-4 Korrektioner til IAS 17

Korrektioner - IAS 17
(USD'000)

2017 2018

10.9.2 IFRS 16

Som det fremgar af figur 10-4 og figur 10-5, er cash flowet forskelligt efter henholdsvis IAS 17 og IFRS
16, hvilket var forventet, da vi til brug for DCF-modellen anvender cash flow fgr finansielle poster og
efter skat. Derfor er det renteomkostningerne, der afviger mellem de to opggrelser, hvilket figur 10-6

viser. Derfor vil det nu veere op til beregningen at eliminere denne forskel, hvis ikke der skal veere forskel

2019 2020 2021 2022t

EBIT 26.472 83.911 65.918 33.796 16.046 23.603

+ afskrivninger og hensaettelser 49.589 50.581 51.592 52.624 53.677 55i572

+ aendringer i arbejdskapital 5.778 1.156 231 46 9 2

- investeringer i anleegsaktiver (36.813) (37.549) (38.300) (39.066) (39.848) (41.043)

- skat p§ EBIT (1.853) (5.874) (4.614) (2.366) (1.123) (1.652)

Cash flow for finansielle poster efter skat 43.174 92.225 74.827 45.034 28.761 36.481

Kilde: Egen tilvirkning
Figur 10-5 Korrektioner til IFRS 16
Korrektioner - IFRS 16
(USD'000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022t

EBIT 26.472 83.911 65.918 33.796 16.046 23.603
+ afskrivninger og hensaettelser 49.589 50.581 51.592 52.624 53.677 55.572
+ andringer i arbejdskapital 5.778 1.156 231 46 9 2
- investeringer i anlaegsaktiver (36.813) (37.549) (38.300) (39.066) (39.848) (41.043)
+ IFRS 16 regulering tilbageforsel af
driftsomkostning 412.569 444.005 386.267 386.267 348.005 451.735
- IFRS 16 regulering minus right of use assets
afskrivninger (368.427)| (395.428)| (339.775)| (339.775)| (304.734)| (402.067)
- skat p3 EBIT (1.853) (5.874) (4.614) (2.366) (1.123) (1.652)
Cash flow for fi ielle poster efter skat 87.315 140.801 121.318 91.526 72.033 86.150

Kilde: Egen tilvirkning

i de to beregninger, hvilket kapitel 11 vil belyse om DCF-modellen tager hgjde for eller €j.

Figur 10-6 £ndring i cash flow

Forskeli cash flow
IAS 17 - Cash flow fer finansielle poster efter

skat 43.174 92.225 74.827 45.034 28.761
IFRS 16 - Cash flow fgr finansielle poster

efter skat 87.315 140.801 121.318 91.526 72.033
Forskel 44.142 48.577 46.492 46.492 43.271

2017

2018

Side 89 af 122

Kilde: Egen tilvirkning




11 Vaerdiansaettelse

Ovenstdende kapitel havde til formal at skabe fundamentet til brug for selve DCF-modellens beregning
af nutidsveerdien af de fremtidige cash flow, som vil tilga selskabet og i dette tilfeelde DS Norden.

Dette kapitel har til formal at belyse de elementer, der indgar i selve beregningen samt vaerdien af de
fremtidige cash flow med forskellen pa veerdiansaettelsen for IAS 17 og IFRS 16 for gje, samt hvordan de
opggres. Derfor er strukturen i underafsnittene bygget op i de forskellige elementer; forstaelsen af dem
og hvordan disse er aktuelle for DS Norden. Det vil fremga for hvert afsnit, hvis der er forskelle mellem

de to beregninger, eller om de er ens.

11.1 Vaegtet gennemsnitlig kapitalomkostning

De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, herefter kaldet WACC (Weighted Average Cost Of
Capital), er et vaesentligt og centralt element i de indirekte vaerdiansaettelsesmodeller, fordi det er
WACC, som er diskonteringsrenten i beregningen. Hvilket betyder, at i en DCF-model vil de fremtidige
frie cash flow blive tilbagediskonteret med WACC. Hvorimod i en direkte model vil det veere ejernes
afkastkrav, som vil blive anvendt i stedet. (Sgrensen, (2012): 49)

Dette betyder, at hvis den anvendte WACC er lavere en i den faktiske WACC, vil dette medfgre, at
veerdien af den virksomhed som vardianseettes, vil blive overvurderet og omvendt, hvis der anvendes
en hgjere WACC, end hvad den reelle WACC er, vil det medfgre en undervurdering af vaerdien af

selskabet.

WACC er et udtryk for det afkastkrav som kapitalindskyderne i selskabet forventer. Kapitalindskyderne
i DS Norden kan inddeles i to grupper, i) egenkapital, som indskydes af investorer og ii) fremmedkapital,
som kunne vare gennem banker. Begge grupper vil have et forskelligt krav til afkastet af deres
investering. Typisk vil investorerne have et hgjere krav til deres investering, som fglge af, at de patager
sig de stgrste risici, ved at veere de sidste som far afkast af deres investering. Dette skyldes, at investorer
modtager deres afkast igennem udbytte, hvorimod fremmedkapital, oftest vil blive afregnet Igbende
igennem rentebetalinger, gebyr osv.

Endvidere vil investorer som udgangspunkt ogsa veere darligere stillet end fremmedkapitalejerne i
tilfeelde af en konkurs, da de vil have en lavere prioritet i reekkefglgen ved fordelingen af et konkursbo.
Derfor er det ligeledes vigtigt i beregningen af WACC, at der tages hgjde for forholdet mellem den

egenkapital og fremmedkapital i den totale kapital, saledes at der sker en korrekt veegtning af dette.

Side 90 af 122



Beregningen af WACC opstilles pa fglgende made (Sgrensen, (2012): 46):

Ve Vo FF

Twace = W * R, + EV * 1y
Hvor,
T'wace = vaegtede gennemsnit omkostninger
VoE = markedsveerdi af egenkapital
VNFF = markedsveaerdi af netto finansielle forpligtigelser
VBV = markedsveerdi af virksomheden (VEV = VoE + V(NFF)
Ie = ejernes afkastkrav
Ig = finansielle omkostninger efter skat

Som det fremgdr af ovenstdende formel, sd bgr egenkapitalen og gelden begge opggres til
markedsverdi. Det er dog et problem, da formalet med DCF-modellen er at beregne, hvad
markedsvardien af egenkapitalen er. Derved opstar der en cirkulzer problemstilling, hvor begge formler
er afhaengige af hinanden for at kunne beregnes, hvorfor dette ikke er teoretisk ikke er muligt.

Der findes alternative metoder til at fastleegge markedsvaerdien af egenkapitalen for bgrsnoterede
selskaber. Der kan tages udgangspunkt i kursvaerdien af aktierne gange antallet i stedet for, hvorved det
cirkulzere problem lgses, da aktuelle kurser afspejler den gjeblikkelige markedsveerdi af selskabet. Der
findes andre alternativer til opggrelse af markedsveerdien af egenkapitalen ogsa for ikke bgrsnoterede

selskaber.

Et eksempel kunne veere at benytte interaktion hvor det ved at foretage en konstant systematisk
genberegning af henholdsvis WACC og markedsveerdien af egenkapitalen pa et tidspunkt vil resultere i,
at afvigelserne vil blive mindre og mindre, og outputtet af formlerne vil blive konstante. Derved kan en
mere palidelig veerdi af selskabet opggres, da usikkerheden i forhold til de to variable bliver elimineret,
dog vil dette ikke fremme reliabilitet i vores afhandling, da det ikke er markedsvzrdien, som er det

vaesentligste, derfor vil vi ikke foretage en interaktionsanalyse af WACC.
[ forhold til markedsveerdien af geelden er det vores antagelse, at denne bliver afspejlet af regnskabet,

forstaet pa den made at geelden bliver praesenteret til dagsverdi i regnskabet. Hvorfor vores antagelse

er, at denne ikke vil afvige vaesentligt fra en markedsvaerdi, og da forholdet vil veere geeldende for begge
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beregninger, vil dette ikke have nogen effekt for de to beregninger, og derved vil vores resultater ikke

blive mere valide af den grund.

11.2 Ejernes afkastkrav

Dette afsnit vil belyse, hvorledes ejernes afkastkrav opggres til brug for beregningen af WACC. I teorien
beskrives ejernes afkastkrav som veerende vaerdien af en alternativ investering med samme risiko, og
man anbefaler, at Capital Asset Pricing Model anvendes til dette formal, herefter refereret til som CAP-
modellen. CAP-modellen ser pa sammenhaengen mellem afkastet pa den enkelte virksomhed og afkastet
pa hele aktiemarkedet og har en grundlaeggende antagelse om, at investorerne kraver et merafkast for
deres risikovillighed. Der skelnes mellem to typer af risici, systematiske- og usystematiske risici, hvor
usystematiske risici er virksomhedsspecifikke, sd som katastrofer, produktionsstop m.m. De
systematiske risici er derimod forhold som er geeldende for hele aktiemarkedet, forstaet pa den made
at hvis aktiemarkets afkast falder, sa vil en given aktie ligeledes falde og omvendt. CAP-modellen
forudseetter, at investorerne risikospreder deres investeringer, altsa ved at investere i en portefglje af
aktier hvilket betyder, at de usystematiske risici elimineres, da effekten for en specific aktie ikke vil
pavirke en given investors portefglje i en veesentlig grad. Hvorimod at hvis, der sker et forhold, som er
geldende for hele aktiemarkedet, vil dette pavirke hele imvestorernes portefglje og derved have en
veaesentlig betydning. Derfor medtager modellen kun systematiske risici, markedsrisikoen, og det

forventede afkast, som investoren har og kan derfor illustreres sdledes: (Sgrensen, (2012): 43)

T, =17+ BlE(rm) — rf]

Hvor,

Te = ejerens afkastkrav

It = risikofri rente

B = beta (systematisk risiko)

E(rm) = forventet afkast ved investering i markedsportefglje
E(rm) - rt = markedets risikopraemie

Med udgangspunkt i ovenstaende vil vi beregne ejerens afkastkrav til DS Norden og nedenfor gennemga
elementerne ved fastlaeggelse af de forskellige delkomponenter i beregningen heraf. Afsnittene vil veere
gaeldende for bade beregningen efter IAS 17 og IFRS 16, da ejernes afkastkrav vil veere det samme uagtet
om leasing er medregnet pa balancen eller ej, selvfglgelig under antagelse om at regnskabsaendringen

ikke kommer som en overraskelse for investoren.
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11.2.1 Risikofri rente

Risikofri rente er den rente, hvor der er ingen konkurs- eller reinvesteringsrisici forbundet herved for
hvert af de tilbagediskonterede cash flow ar. Dette vil i praksis oftest veere den tidrige statsobligation

som den risikofrie rente estimeres ud fra. (Sgrensen (2012): 44)

Ved at benytte Danmarks Statistik har vi paset, at den effektive obligationsrente for en tidrig
statsobligation i 2016 er opgjort til 0,30%. (Danmarks Statistik, 2016). Vi har derfor valgt at benytte de

0,30% som risikofri rente i vores beregning af WACC.

Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at renteniveauet er historisk lavt i Danmark, og dette holdes nede
af flere interessenter, sdsom Nationalbanken. Derved kan der szettes spgrgsmalstegn ved, om denne
procentsats er det reelle billede af den risikofrie rente, og om der burde laeegges en risikopreemie til
denne risikofrie rente. Vi har dog vurderet, at dette forhold ikke er vaesentligt for os, da vores afhandling

ikke har til formal at belyse veerdien af aktien.

11.2.2 Risikopreemie

Risikopraemien er det tilleeg som en investor kraever for at investere i aktien, fremfor at investere i
risikofrie papirer sdsom statsobligationer. Der findes overordnet tre muligheder for fastleeggelse af
risikopraemien, i) rundspgrgen af investorer om deres forventninger og skgn af risikopreemien, ii)
estimere risikopraemien gennem historiske data og derved er den historiske risikopreemie den samme
som den nuveaerende, og iii) risikopraemien beregnes ud fra den nuveerende aktiekurs ved hjeelp af en

anden vaerdiansaettelsesmodel, som for eksempel residualindkomstmodellen. (Sgrensen, 2012: 44)

Vi har valgt at anvende den fgrste mulighed til fastleeggelse af risikopreemien for DS Norden. Til brug for
denne har vi benyttet os af en analyse foretaget af revisions- og radgivningsvirksomheden
PricewaterhouseCoopers, herefter refereret til PwC, som i 2016 har foretaget en rundspgrge blandt 17

forskellige investorer om deres forventninger til risikopreemien. (Pricewaterhouse Coopers, 2016: 2)

Af PwC’s rapport fremgar det, at respondenterne har et spaend af risikopraemien i intervallet 4,5% til
8,0%, hvor gennemsnittet er pa 5,6%. (PricewaterhouseCoopers, 2016: 3) Med dette in mente har vi
dog valgt at anvende den hgjeste risikopraemie pa 8,0% i vores beregning af WACC. Hvilket vi har gjort
ud fra, at vi ikke kender investorerne som har deltaget i PwC’s undersggelse, og hvilke industrier de
primeert investerer i. Det er vores vurdering, at i et shippingmarked er der stor risiko i forhold til
folsomheden pa for eksempel udviklingen i timecharter rates, hvilket betyder at hvis vi var investor,

ville vi have en hgjere risikopraemie end i modsatning til andre industier.
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11.2.3 Beta

Beta er et teoretisk udtryk for, at hvis der er en hgj risici, malt i betafakta, er der ligeledes ogsa en
forventning om en tilsvarende stgrre risikopraemie. Derfor inddeles betaveerdi i fire kategorier,

1) B = 0, risikoftri investering, 2) 0 < 8 <1, investering med mindre risiko end markedsportefgljen, 3)
= 1 risiko som markedsportefgljen, og 4) § >1, investering med stgrre risiko end markedsportefgljen.

(Sgrensen, 2012: 45)

Til brug for vores beregning af WACC har vi ikke valgt selv at foretage en beregning af beta, men vi har
derimod valgt at anvende en betaveerdi som Financial times har beregnet. Financial times har opgjort
betavaerdien for DS Norden til 0,83, og dette er gjort med udgangspunkt i fem ars statistik modtaget af

Reuters. (Financial Times, 2017)

11.2.4 Beregning af ejernes afkastkrav

Med udgangspunkt i ovenstdende elementer kan ejernes afkastkrav nu udledes ved brug af CAP-

modellen:

T, =17 + ,B[E(rm)—rf] =0,30%+08*8% = 7%

11.3 Fastleeggelse af kapitalstrukturen

Indevarende afsnit vil give klarhed over DS Nordens kapitalstruktur, og hvordan denne pavirker WACC-

beregningen, da fordelingen mellem fremmedkapital og egenkapital er et vaesentligt element i denne.

For at kunne fastlaegge kapitalstrukturen skal markedsvzerdien af egenkapitalen og nettogselden
kendes, som omtaltiintroduktionen til beregningen af WACC. Dette skaber et cirkuleert problem, da den
ene skal bruges i den andens beregning. | forhold til fastleeggelse af kapitalstrukturen anvendes der
imidlertidigt en anden metode. En langsigtet planlagt kapitalstruktur fastleegges for virksomheden, og
denne behgves ikke at veere lig med den nuveerende fordeling og kan aendre sig over tid. (Sgrensen,

2012: 47)

Til brug for beregningen af WACC har vi valgt at antage, at det vil veere den nuvaerende kapitalfordeling
mellem egenkapital og fremmed kapital som ogsa vil veere den fremtidige planlagte kapitalstruktur.
Dette har vi fastlagt ud fra den betragtning om, at overordnet set forventer vi et aktivitetsniveau som

det nuvaerende, samt at der lgbende bliver skiftet ud i fliden bade hvad angar egen ejet skibe men
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ligeledes leasede skibe. Derfor vil den nuveerende kapitalstruktur ogsa vaere aktuel i fremtiden og

derved kan ligge til grund for vores beregning.

Derfor har vi med udgangspunkt i ovenstdende udledt kapitalstrukturen for DS Norden for 2016 pa
baggrund af balancen pr. det officelle regnskab samt den balance, som vi har udarbejdet for 2016, hvis

[FRS 16 var implementeret.

11.3.1 1AS 17
Egenkapitalen udggr USD 801.406 tusinde, den samlede passivsum udggr USD 1.301.030 tusinde, jf.

Bilag 4, hvilket svarer til, at der er en fordeling mellem Egenkapital og Fremadkapital pa henholdsvis

62% og 38%.

11.3.2 IFRS 16
Egenkapitalen udggr USD 775.484 tusinde, den samlede passivsum udggr USD 3.162.281 tusinde, jf.

Bilag 4, hvilket svarer til, at der er en fordeling mellem Egenkapital og Fremadkapital pa henholdsvis

25% og 75%.

Baseret pa ovenstdende beregninger af kapitalstrukturen kan det som forventet konkluderes, at der er
stor forskel i kapitalstrukturen i de to beregninger. Dette opstar, nar der indregnes en stor
leasingforpligtigelse, som zndrer billedet markant. Hvilket betyder, at der vil vaere en forskel i WACC

mellem de to beregninger, som vil blive vist senere.

11.4 Finansielle forpligtigelsers afkastkrav

Dette afsnit vil belyse, hvad fremmedkapitalens afkastkrav er til deres investeringer, som oftest vil vaere

igennem udlan til selskabet.

Finansielle forpligtigelsers afkastkrav er kravet til, hvilken rente virksomheden kan lane til i dag. En
vaesentlig bemaerkning er, at dette males efter skat. Da pengestrgmmene fra driftsaktiviteterne males
efter skat, skal der tages hgjde herfor. Derfor kan finansielle forpligtigelsers afkastkrav illustreres

sdledes: (Sgrensen, 2012 : 48)
g = (Tf + 1)1 —ts)

hvor,

I = risikofri rente

I's = selskabsspecifikt risikotillaeg
I't = selskabsskatteprocent

Side 95 af 122



11.4.1 Risikofri rente

Den risikofrie rente er fastlagt i afsnit 11.2.1, og denne vil ligeledes blive anvendt til beregningen af

afkastkravet for de finansielle forpligtigelser, hvorfor rr er opgjort til 0,30%.

11.4.2 Selskabsspecifikt risikotilleeg

Selskabsspecifikt risikotilleeg er det risikotilleeg som i dette tilfaelde, en bank vil opkraeve ved at stille
likviditet til radighed for investeringer. Vi har i afsnit 5.1.5 redegjort for, hvad den alternative lanerente
samt forudsaetningen, der ligger til grund herfor. Hvorfor vi ligeledes har valgt at anvende rentesatsen

pa 4,6%, som bankernes selskabsspecifikke risikotilleeg i vores beregning nedenfor.

11.4.3 Selskabsskatteprocent
Som tidligere omtalti afsnit 10.8.6 er DS Norden omfattet af tonnageskatteloven, hvorfor selskabet ikke
er underlagt selskabsskattelovens 22% sats. Derfor har vi valgt at anvende denne beregnede skattesats

pa 7% i formlen.

11.4.4 Beregning af finansielle forpligtigelsers afkastkrav

Derved kan formel opggres sdledes:

1y = (17 + 15)(1 — t5) = (0,30% + 4,60%) * (1 — 0,07) = 4,56%

11.5 WACC

Baseret pa ovenstaende inputs kan vi foretage beregning af WACC, hvilket vi har gjort nedenfor. Ved at
kapitalstrukturen eendrer sig sa markant, som i dette tilfeelde ved implementeringen af IFRS 16,
medfgrer det naturligvis en forskel i WACC’en mellem de to beregninger. Forskellen opstar ved
@ndringen i kapitalstrukturen for DS Norden. Kapitalstrukturen som tidligere var primeert egenkapital
finansieret (62%) er nu sendret og derfor udggr fremmedkapitalen nu 75% af den samlede finansiering.
Hvilket har den konsekvens, at WACC for DS Norden vil vaere lavere ved implementeringen af IFRS 16,
da investorernes afkastkrav er hgjere end ldnerenten, hvorfor vores beregning af WACC for de to

opggrelser henholdsvis giver en WACC pa 6% og 5% for 1AS 17 og IFRS 16.

11.5.1 WACCIAS 17

E NFF

_ Yo gl

Twacc = VEV e VEV
0

* 15 = (62% * 7%) + (38% * 4,6%) * (1 — 0,07) = 6%
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11.5.2 WACCIFRS 16

Vo' Vo FF
Twace = W * R, + VE * 15 = (25% * 7%) + (75% * 4,6%) * (1 — 0,07) = 5%

11.5.3 Fglsomhed ved zndring i kapitalstruktur

Pa opggrelsestidspunktet ligger afkastkravet for henholdsvis egenkapital og fremmedkapital fast,
forstaet pa den made at selvfglgelig kan det faktiske afkastkrav veere anderledes fra de veerdier, som vi
har beregnet. Dog i relation til vores athandling har dette dog ikke nogen betydning, sa laenge de to
afkastkrav er ens i begge beregninger. Derimod er fastleeggelsen af den rigtige kapitalstruktur for DS
Norden mere essentiel i denne afhandling, da kapitalstrukturen vil veere forskellig, og derved vil
beregningen udvise et forskelligt resultat, hvorfor kapitalstrukturen er vasentlig. P4 denne baggrund
har vi derfor valgt at foretage en fglsomhedsanalyse af effekten ved en @ndring i kapitalstrukturen,

hvilket figur 11-1 viser resultatet af.

Figur 11-1 Fglsomhedsanalyse - Kapitalstruktur

Folsomheds analyse ved mndring af kapitalstruktar

Kapitalstruktur 100/0 | 90/10 | 80/20 | 70/30 | 60/40 | 50/50 | 40/60 | 30/70 | 20/80 | 10/90 | 0/100
WACC 4,28% | 4,55% | 4,83% | 5,10% | 5,37% | 5,65% | 5,92% | 6,20% | 6,47% | 6,75% | 7,02%

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 11-1 viser, hvorledes WACC udvikler sig ved, at kapitalstrukturen sndrer sig. Fra venstre mod
hgjre viser den fgrste linje, hvorledes kapitalstrukturen andres fra at veere 100% fremmedkapital til at
veere 100% egenkapital. Nedenunder er WACC-veaerdien for den ovenfor angivne kapitalstruktur.
Hvilket betyder, at der er et spaend pa 2.74% mellem de to helt yderste modseetninger i
kapitalstrukturen som gar fra en WACC pa 4,28% til 7,02%.

Dette betyder, at hvis vi havde fastlagt kapitalstrukturen til at veere enten 40/60 eller 30/70, sa ville det
ikke have den store betydning for WACC beregnet efter IAS 17. Hvis vi anvender en WACC, som er 5,92%
eller 6,20%, vil det ikke veere udslagsgivende for vores resultat. Ligeledes for IFRS 16. Hvis WACC havde
heddet 5,10% eller 4,83%), ville ikke betyde den store forskel for vores endelige resultat.

Derfor vurderer vi, at vores beregnede WACC pa henholdsvis 5% og 6% er retvisende, og derved vil de

understgtte vores resultat senere i afhandlingen.
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Ligeledes skal det nzevnes, at vi, som fglge af ovenstidende fglsomhedsanalyse, har antaget, at
kapitalstrukturen for DS Norden ikke vil zendre sig gennem budgetperioden og terminalperioden i vores
beregninger. Dette sker, da vi helt generelt har antagelsen om, at DS Norden ikke vil foretage vaesentlige
@ndringer i strukturen og vil benytte sig af en geninvesteringsplan, hvorfor kapitalstrukturen vil veere
forholdsvis stabil. Det betyder, at nar ovenstdende analyse viser, at WACC ikke aendrer sig radikalt ved
mindre forskydninger i kapitalstrukturen har vi valgt at "blot” anvende 5% og 6% i WACC igennem hele

beregningen for de forskellige perioder.

11.6 Beregning af diskonteringsfaktor og nutidsvaerdi af frie cash flow

Med WACC’en fastlagt kan vi nu foretage en beregning af diskonteringsfaktoren og derved beregne

nutidsveerdien af den fremtidige cash flow for de to beregninger.

Diskonteringsfaktoren, der anvendes til at beregne vardien af de fremtidige cash flow ved at tilbage-

diskontere cash flowet med WACC oplgftet i perioden. Diskonteringsfaktoren beregnes saledes:
Diskonteringsfaktor = (1+WACC) ¢
Derfor kan diskonteringsfaktoren for henholdsvis IAS 17 og IFRS 16 opggres som vist i figur 11-2.

Figur 11-2 Diskonteringsfaktor

Diskonteringsfaktor 2017 2018 2019 2020 2021

IAS 17 1,06( 1,12( 1,19| 1,26| 1,34
IFRS 16 1,05 1,10 1,16] 1,21| 1,27

Kilde: Egen tilvirkning

11.6.1 Nutidsvaerdien af de fremtidige cash flow — budgetperioden

Med fastleeggelse af diskonteringsfaktoren kan vi nu beregne nutidsveerdien af de tidligere beregnede
cash flows, ved at dividere cash flow med diskonteringsfaktoren. Vi har fortaget beregningen vist i figur

11-3 for budgetperioden for hver af de to beregninger.
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Figur 11-3 Oversigt over nutidsvaerdi af cash flow efter IAS 17 og IFRS 16

Cash flow - IAS 17 2017 2018 2019 2020 2021 Sum
Cash flow fer finansielle poster efter skat (USD'000) 43.174 92.225 74.827 45.034 28.761 284.021
Diskonteringsfaktor 1,06 1,12 1,19 1,26 1,34
Nutidsveerdi af Cash flow (USD'000) 40.738 82.114 62.865 35.701 21.515 242.932
Cash flow - IFRS 16 2017 2018 2019 p{12])) 2021 Sum
Cash flow fer finansielle poster efter skat (USD'000) 87.315 140.801 121.318 91.526 72.033 512.994
Diskonteringsfaktor 1,05 1,10 1,16 1,21 1,27
Nutidsveerdi af Cash flow (USD'000) 83.190 127.800 104.924 75.418 56.551 447.883

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 11-3, er der en stor forskel i nutidsvaerdien af de fremtidige cash flow for hver
af beregningerne. Dette var ogsa forventet som fglge af forskellen mellem renterne som tidligere
beskrevet. Nutidsveerdien af de fremtidige cash flows for budgetperioden vil blive anvendt i afsnit 11.7

og vil indga i den samlede beregning af veerdianseettelsen af DS Norden.

11.6.2 Nutidsvaerdien af de fremtidige cash flow — terminalperioden

Vi har valgt at adskille opggrelsen af nutidsveaerdien af de fremtidige cash flow fra terminalperioden, da
denne opggres en smule anderledes end for budgetperioden.

Nutidsveerdien af fremtidige cash flows fra terminalperioden opggres efter samme formel som ved
budgetperioden. Da terminalperioden faktisk ikke er defineret i forhold til at skulle oplgfte WACC i et
ar. Derfor anvendes den sidste budgetperiodes WACC og diskonteringsfaktor ogsa for
terminalperiodens opggrelse. Endvidere har vi for terminalperioden antaget, at der vil vaere en konstant
vaekst pa 0,5% gennem hele perioden, hvilket betyder, at dette forhold skal indregnes i beregningen af

diskonteringsfaktoren og nutidsveerdien af de fremtidige cash flows fra perioden.

Dette sker ved:

Diskonteringsfaktor = (WACC - V) * (1+WACC) ¢

Derved kan vi fastleegge terminalperiodenes diskonteringsfaktor til at udggre 0,07 for IAS 17 opggrelsen
og 0,06 for opggrelsen efter IFRS 16.

Dernaest skal terminalperiodens cash flow opggres, hvor der skal tages hgjde for den konstante vaekst i

forhold til det tidligere beregnet cash flow i afsnit 10.9. Dette betyder at cash flowet for terminal-
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perioden skal tilleegges 0,5% veekst, hvor vi efterfglgende kan beregne nutidsvaerdien af cash flowet. Vi

har beregnet de to terminalperioders cash flow i figur 11-4.

Figur 11-4 Oversigt over cash flow i terminalperioden

Cash flow - IAS 17 2022t

Cash flow fgr finansielle poster efter skat (USD'000) 36.481
Vaekst (USD'000) 182
Diskonteringsfaktor (USD'000) 0,07
Nutidsveaerdi af Cash flow (USD'000) 500.647
Cash flow fgr finansielle poster efter skat (USD'000) 86.150
Veekst (USD'000) 431
Diskonteringsfaktor (USD'000) 0,06
Nutidsveerdi af Cash flow (USD'000) 1.524.551

Kilde: Egen tilvirkning

11.7 Vaerdiansaettelse af DS Norden

Med nutidsveerdierne af de fremtidige frie cash flows har vi nu mulighed for at foretage den sidste del
af beregningen af veerdiansaettelsen af DS Norden for hver af de to beregninger. De sidste inputs som vi
mangler for at kunne opggre veerdien er markedsveardien af den rentebaerende geeld (netto finansielle

forpligtigelser) og antal aktier.

Markedsveerdien af den rentebaerende gzeld har vi opgjort i den reformulerede balance, jf. Bilag 4. Hvor
de netto finansielle forpligtigelser er opgjort til positiv USD 22.566 tusinde efter IAS 17 og negativ USD
2.278.727 tusinde efter IFRS 16.

Antal aktier er taget fra DS Nordens arsrapport for 2016, hvor antallet af aktier er oplyst til 42.200
tusinde pr. 31.12.2016 (DS Norden, 2016: 74).

11.7.1 Vaerdiansaettelse efter IAS 17

Baseret pd de indsamlede og beregnede input har vi nedenfor opgjort veerdien af DS Norden, opgjort pa
baggrund af de gzeldende regler efter IAS 17. Som vores beregning viser i figur 11-5, opggres veerdien
af DS Norden til USD 766.145 tusinde svarende til, at aktien udggr DKK 127,99 pr. aktie, hvilket er DKK
17,49 mere end hvad den officielle aktiekurs er pr. 31.12.2016.
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Figur 11-5 Vardiansaettelse - IAS 17

Vaerdiansaettelse ultimo 2016

Nutidsveerdi frit cash flow i budgetperiode 242.932
Nutidsveerdi frit cash flow i terminalperioden 500.647
Virksomhedsveerdi 743.579
Markedsveerdi af rentebaerende gaeld ultimo 2016 22.566
Egenkapitalens veerdi 766.145
Antal aktier ('000) 42.200
Veerdi pr. aktie USD 18,16
Valuta kurs pr. (31.12.2016) 7,05
Veerdi pr. aktie DKK 127,99
Bgrs kurs pr. (31.12.2016) 110,50
Over-/ undervurdering 17,49

Kilde: Egen tilvirkning

11.7.2 Vaerdiansaettelse efter IFRS 16

Som tilfeeldet i ovenstdende afsnit, har vi baseret pa de indsamlede og beregnede input opgjort veerdien
af DS Norden pa baggrund af de geeldende regler efter IFRS 16. Beregningen i figur 11-6 viser, at veerdien
af DS Norden er opgjort til negativ USD 766.145 tusinde svarende til, at aktien udggr DKK 127,99 pr.
aktie, hvilket er DKK 121,77 mere end hvad den officielle aktiekurs er pr. 31.12.2016

Figur 11-6 Vaerdiansattelse - IFRS 16

Veaerdiansaettelse ultimo 2016

Nutidsveerdi frit cash flow i budgetperiode (USD) 447.883
Nutidsveerdi frit cash flow i terminalperioden (USD) 1.524.551
Virksomhedsvaerdi (USD) 1.972.435
Markedsveaerdi af rentebaerende geeld ultimo 2016 (USD) (2.039.901)
Egenkapitalens vaerdi (USD) (67.466)
Antal aktier ('000) 42.200

Veerdi pr. aktie USD (1,60)
Valuta kurs pr. (31.12.2016) 7,05

Veaerdi pr. aktie DKK (11,27)
Bgrs kurs pr. (31.12.2016) 110,50

Over-/ undervurdering (121,77)

Kilde: Egen tilvirkning
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11.7.3 Delkonklusion

Som det fremgar af de to beregninger, er der stor forskel mellem de beregnede vaerdier af DS Norden
pr.31.12.2016, som udggr hele DKK 139,26 i forhold til en bgrskurs pa DKK 110,5 pr. 31.12.2016. Dette
kan henfgres til, at der saerligt for beregningen efter IFRS 16 opstar en negativ veerdi, hvilket selvfglgelig
ikke er korrekt, da en zendring i regnskabspraksis ikke skal kunne give et selskab en negativ vaerdi af de
fremtidige cash flows. Derfor er det vigtigt at forstd, hvorfor der forekommer en negativ veerdi ved
implementeringen af IFRS 16. Til dette formal har vi foretaget en fglsomhedsanalyse i kapitel 12, som

vil belyse, hvorledes denne forskel opstar og hvorfor.
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12 Fglsomhedsanalyse

Dette kapitel vil undersgge, hvorfor der opstod en sa stor forskel mellem de to beregninger af veerdien
af DS Norden i kapitel 11, fordi der kun er tale om en ny regnskabsstandard, hvorfor denne ikke skulle
have nogen betydning for veerdien af DS Nordens fremtidige cash flows. Dette er Jacob Pedersens
forstdelse og forventning, at teorien bag DCF-modellen, som en veerdiansaettelsesmodel bgr tage hgjde

for en eventuel endring i regnskabspraksis.

Derfor har dette kapitel til formal at I) identificere hvilke inputs eendrer sig, II) hvilke konsekvenser har

disse i beregningen, III) hvor fglsomme er disse inputs, og IV) sandsynligheden for fejl i disse inputs.

12.1 Identificerede inputs

Baseret pa de foregdende kapitler og de to DCF-beregninger af DS Norden, jf. Bilag 5, har vi identificeret

fglgende inputs, som har zndret sig som fglge af implementeringen af IFRS 16.

Korrektionerne til cash flow (IFRS 16 reguleringerne)
Kapitalstrukturen
WACC

W N

Volatiliteten af renten pa fremmedkapital

Som naevnt igennem afhandlingen har vores beregning ikke til formal at belyse den eksakte og korrekte
veerdi af DS Norden, men derimod at pavise om den @ndrede regnskabspraksis har betydning for
veerdien af DS Norden, ud fra en DCF-model, hvilket ikke er Jacob og teoriens forventning. Hvorfor vi
som et "succes” Kriterie har antaget, at uagtet hvilken beregning, der anvendes, sa vil denne teori veere

korrekt, hvis beregningerne kommer teet pa den samme veerdi med de samme inputs.

De efterfglgende underafsnit vil belyse konsekvenserne, fglsomheden og sandsynligheden for fejl i disse

inputs.

12.1.1 Korrektionerne til cash flow (IFRS 16 reguleringerne)

Korrektionerne til cash flow opggrelsen altsa tilbagefgrsel af driftsomkostningerne og tilleeg af
afskrivningerne for hver periode er beregnet pa baggrund af de beregnede verdier, som vi har foretaget
i afsnit 10.8 og vurderet som input i forbindelsen med vardiansattelsen, jf. kapitel 11. Inputtet er
vaesentligt, da dette har direkte effekt pa cash flowet for en given periode, og derved kan ses direkte pa

cash flowet, hvor den positive effekt vil gge en periodes cash flow og omvendt. Inputtet bestdr af to dele;
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tilbagefgrslen af driftsomkostningerne og tillaeg af afskrivningerne. Dog vil en tilsvarende stigning i
begge inputs udligne effekten, derfor vil vi se denne regulering netto i vores sandsynligggrelse.
Yderligere udviser den nuvaerende beregning en negativ veerdi af de fremtidige cash flow, hvorfor det

kun er relevant at se pa positive justeringer af inputtet.

Endvidere har denne korrektion kun betydning for veerdien af DS Norden efter beregningen hvor IFRS
16 er implementeret. Derfor vil benchmarket for at vurdere, hvor fglsom dette input er at male effekten

ved sndringer i inputtet op imod vardien af DS Norden efter [AS 17 beregningen.

Figur 12-1 Fglsomhedsanalyse - Cash flow

IFRS reguleringer - folsomhed

USD'000 2017 2018 2019 2020 2021 2022t
Cash flow - efter beregningen 87.315 140.801 121.318 91.526 72.033 | 86.150
Cash flow - + 5m for hver periode 92.315 145.801 126.318 96.526 77.033 | 91.150
Cash flow - + 10m for hver periode 97.315 150.801 131.318 101.526 82.033 | 96.150
Cash flow - + 15m for hver periode 102.315 155.801 136.318 106.526 87.033 | 101.150
Cash flow - + 20m for hver periode 107.315 160.801 141.318 111.526 92.033 | 106.150
Cash flow - + 25m for hver periode 112.315 165.801 146.318 116.526 97.033 | 111.150
Cash flow - + 30m for hver periode 117.315 170.801 151.318 121.526 102.033 | 116.150
Cash flow - + 35m for hver periode 122.315 175.801 156.318 126.526 107.033 | 121.150
Cash flow - + 40m for hver periode 127.315 180.801 161.318 131.526 112.033 | 126.150

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 12-1, vil vaerdien af DS Norden aktien efter IFRS 16 beregningen fgrst veere teet
pa eller overstige de DKK 127,99 pr. aktie, som er vaerdien efter IAS 17, ved at der bliver tillagt over USD
35 millioner i hver periodes cash flow. Derfor kan det konkluderes, at dette input ikke er szerligt fglsomt,
som fglge af, at der skal markante stigninger til fgr, at dette har en vaesentlig effekt i forhold til at udligne
den forskel, der er ved de to beregninger. Endvidere vurderer vi, at det er usandsynligt, at der vil vaere
sa massive forskelle i cash flow opggrelserne, da det kun er renteeffekten, som vil veere effekten mellem
de to opggrelsers cash flow, det ville svare til at der naermest skulle optages yderligere USD 2 milliarder
i geeld pa balancen for, at der kan vare en forskel pa USD 35 millioner, jf. Bilag 3. Hvorfor det kan

udledes, at det ikke er periodernes cash flow, som driver forskellen mellem de to beregninger.
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12.1.2 Kapitalstrukturen

Kapitalstrukturen sendrer sig markant ved implementeringen af IFRS 16, da der optages sa stor en gaeld
pa balancen. Kapitalstrukturen indgar i beregningen af WACC, som vi har beskrevet i kapitel 11. Vi har

ligeledes i kapitel 12 beskrevet fglsomheden af denne, hvorfor der henvises til figur 12-2.

Som afsnittet beskriver, er der et speend pa 2,78% i WACC ved enten at veere 100% egenkapital
finansieret eller 100% fremmedkapital finansieret. Uagtet hvilken retning vil det veaere urealistisk, at
den anvendte kapitalstruktur skulle vaere sa forkert i vores beregning. Hvorfor vi anser at en vesentlig
fejl i dette input, som veerende ikke sandsynligt. Effekten af eendringen i WACC uagtet om den er

realistisk eller ej, vil blive belyst i det efterfglgende afsnit, hvor WACC gennemgas.

12.1.3 WACC

Som tidligere naevnt er WACC et veesentligt element i DCF-modellen, hvorfor WACC pavirkes af
kapitalstrukturen. Derfor er det nzerliggende at se, hvilken effekt WACC har pa veerdiansattelsen. Figur
11-1 viser, at WACC vil bevaege sig i intervallet 4,28% til 7,02% alt efter kapitalstrukturen i beregningen
for I[FRS 16. Derfor har vi i figur 12-2 beregnet, hvad aktieveerdien vil veere, hvis WACC sendres. Dette er
foretaget for begge beregninger saledes, at det viser, hvornar aktiekursen i de to beregninger vil vaere

€ens.

Figur 12-2 Fglsomhedsanalyse - WACC - IAS 17 og IFRS 16

WACC 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 500% 550% 6,00% 6,50% 7,00%
Aktiekurs IAS 17 (DKK) | 41858 | 31883 | 25891| 21890| 19028 | 16878 15202 13251] 12755| 11834[ 11052
Aktiekurs IFRS 16 (DKK) | 61363 | 37835| 23714 14295 7564 | 2512] (1120 (568 (7145  (92.95)] (111.16)

Forskel (DKK) 19505 | 5952 (177 (1595 (11464 (14366) (163.29) (17819)] (199,00 (211,29)] (221,68)
Barskurs pr. 31/12 11050 | 11050 11050 11050] 11050 11050 11050 11050 11050 11050 110,50

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 12-2, vil IFRS 16 beregningen veere taettest pa IAS 17 beregningen, hvis WACC
er mellem 2,5% og 3,0%. Dette betyder, at over 100% af kapitalstrukturen ville veere fremmedkapital,
hvilket er uteenkeligt og reelt set ikke er muligt, medmindre selskabet havde en negativ egenkapital.

Ved siden af dette viser figur 12-2, at WACC er et vaesentligt input i beregningen, hvilket vi har illustreret

i figur 12-3.
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Figur 12-3 Fglsomhedsanalyse - WACC - IAS 17 og IFRS 16
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Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 12-3, ses det klart, at ved implementeringen af IFRS 16 forgges sensitiviteten i
WACC for beregningen af aktiekursen for DS Norden. Hvilket skyldes at grafen bliver markant
eksponentiel, hvor grafen for IAS 17 er eksponentiel, dog en smule mere til den linezer side. Hvorfor det
kan konkluderes, at IFRS 16 betyder, at sensitiviteten i WACC er gget i dette tilfeelde for beregningen af

veerdien af DS Norden end inden implementeringen.

12.1.4 Volatiliteten af renten pa fremmedkapital

Rentesatsen er fastsat ud fra en gennemsnitsbetragtning af en peer group, som vi har fastlagt, da vi ikke
kunne fa adgang til underliggende kontrakter og derved beregne nogle mere preacise renter for dels
leasingaftalerne men ogsa i forhold til veerdiansaettelsen. Det er klart, at nar der optages en geeld pa USD
2,7 milliarder pa balancen, sa vil renten vedrgrende denne geeld veere et vesentligt input i vores
beregning. Dels af selve den leasingforpligtigelse, som indregnes pa balancen men lige sa vigtig for
vaerdiansettelsen af selskabet.

Derfor har vi valgt at se pa, hvorledes andringer i rentesatsen pavirker vardiansaettelsen for DS

Norden, hvilket vi har beregnet i figur 12-4.
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Rentesats pd

Figur 12-4 Fglsomhedsanalyse - Rentesats pa fremmedKkapital

fremmedkapital 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,60% 5,00% 5,50% 6,00%
Addiekurs IAS 17 (DKK) | 167.69] 16140 15561 15027 14532 ] 14073 13645] 13245] 12799 12520] 121,91 11880
Aktickurs IFRS 16 (DKK) | 55550 | 397,38 | 26726 20615| 14392| o466| 5469| 2161 (1128)] (2098 (5049)[ (68,38)

Forskel (DKK) 3781 23598 | 13165 5588 |  (140) (4607 (81.76) (11084 (139.27) (15518)] (172.40) (187,18)
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Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 12-4, sa er det tydeligt, at renten pa fremmedkapitalen er blevet yderst fglsom

efter implementeringen af IFRS 16. Dette var forventeligt som fglge af stgrrelsen af geelden, som er

indregnet pa DS Nordens balance. Figur 12-5 illustrerer, hvor fglsom renten pa fremmedkapitalen er

blevet og hvor store udsving en lille &endring i renten vil medfgre pd veerdien af aktien. Figuren viser, at

ved anvendelse af en rente pa 2,5%, sa vil begge beregninger have den samme aktieveerdi.
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Figur 12-5 Fglsomhedsanalyse - Rentesats pa fremmedkapital
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12.2 Delkonklusion

Som det fremgar af de ovenfor identificerede forhold, er der sket en veesentlig sensitivitet af henholdsvis
WACC og renten pa fremmedkapitalen. En sensitivitet der teoretisk skulle blive afdaekket i DCF-
modellen ved, at den ggede renteforskel mellem de to beregningers cash flow og blive udlignet, ved en
markant hgjere rentebzerende geeld som det "forggede” cash flow skulle kunne handtere. Via vores
beregninger i kapitel 11 er det blevet klart, at beregningen ikke har formodet, at "opsuge” de inputs i
modellen som i DS Nordens tilfeelde er sa store verdier, hvorfor det bliver et problem for analytikere og

andre interessenter fremadrettet.

Det kan diskuteres, om der er anvendt en forkert rente ved beregningen? Vi kan i teorien ikke afsla dette,
men dette eendrer dog ikke pa det faktum, at hvis der anvendes en lavere rente i beregningen af veerdien
af DS Norden, sa vil denne ikke kun pavirke beregningen, og den vil ligeledes skulle anvendes ved
opggrelsen af right of use aktivet og leasingforpligtigelsen til en start.

Dette betyder, at der vil ske en "modreaktion” ved, at forskellen mellem de to beregninger minimeres
som fglge af, at renteomkostningen, som udggr forskellen, vil blive erstattet med afskrivninger. Det vil
betyde, at det genererede cash flow vil minimeres, hvilket vil "forringe” vaerdien af aktien. Dog vil den
rentebzerende geeld stige ligeledes som fglge heraf, hvilket medfgrer, at der vil blive beregnet en lavere
WACC pa grund af eendringen i kapitalstrukturen, hvor geeldsandelen vil udggre en stgrre andel men
med et lavere afkastkrav. Dette har en positiv effekt, ved at det pavirker diskonteringsrenten, hvilket
gger nutidsverdien af de fremtidige cash flows. Det er vores vurdering, at effekten af disse aendringer
vil veere minimale, hvorfor dette ikke vil zendre pa vores resultat af de nuvaerende beregninger og at et
tilsvarende resultat vil opsta.

I relation til afthandlingens problemformulering og dens underspgrgsmal at belyse, hvilken betydning
som IFRS 16 har for en analytiker, er det klart, at sensitiviteten i de to nggletal er afggrende for deres
vurdering af, hvorvidt en aktie er over-/ undervurderet, hvilket betyder at det har en direkte
konsekvens for deres anbefaling. Dette betyder, at det skgn analytikeren foretager, pa baggrund af DCF-
modellen og dens inputs bliver pavirket af en endnu stgrre usikkerhed, da effekten som vist i vores
beregning pa visse inputs bliver ekstremt sensitive og derved mere risikofyldte. Derved kan det
overvejes, hvordan en analytiker vil forholde sig til denne problematik, samt hvordan vedkommende

kan eliminere denne. Dette er nogle af de overvejelser, som kapitel 13 vil belyse.
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13 Opfylder IFRS 16 sit oprindelige formal

Dette kapitel vil kort redeggre for baggrunden for IFRS 16 og formalet med denne, og om standarden vil

give den gnskede effekt.

13.1 Baggrunden for IFRS 16

IFRS 16 er skabt af IASB og FASB med det formal at mindske off-balance posterne, som selskaberne har
igennem operationelle leasingaftaler, der ikke bliver indregnet pa balancerne. De indledende
undersggelser viste i 2014, at der for en stikprgve pa over tusinde bgrsnoterede selskaber fra hele
verden, der rapporterede efter enten US GAAP eller IFRS, havde oplyst samlet over USD 3 trillioner i
operationelle leasingforpligtigelser. Dette skabte bekymringer om manglende indsigt i selskabernes
informationsniveau vedrgrende de operationelle leasingforpligtigelser. En bekymring som IASB, SEC,
investorer, analytikere og andre interessenter ligeledes gav udtryk for. Derfor begyndte processen og
arbejdet omKkring en opdateret, ensartet og mere tidssvarende regnskabsstandard pa tveers af landene
som skulle give denne gennemsigtighed. (IFRS Foundation, 2016: 3)

Henrik Gustavsen supplerer med, at leje- og leasingforpligtigelse noten ofte for selskaber har vist et
billede af minimumsforpligtigelsen og derfor ikke taget hgjde for optioner og andre forhold.
Informationsvaerdien har ikke altid formaet, at afspejle de sande forpligtigelser og derved afspejle den
reelle forpligtigelse. Henrik giver et eksempel p3, at et bgrsnoteret selskab oplyste, at de har fundet over
tusinde leasingkontrakter, der ikke var medtaget i deres opggrelse af leje- og leasingforpligtigelserne,
da de foretog deres indledende analyser omkring, hvordan IFRS 16 ville pavirke dem. (Henrik Bilag 6-
1,2017: 16:40)

Jacob Pedersen fortzeller, at de ved deres vurdering og anbefalinger pa baggrund af leasingnoten
korrigerer og selv foretager en beregning/korrektion af disse forpligtigelser. (Bilag 6-3, 2017: 9:21)
Resultatet af det arbejde som [IASB og FASB har lagt i [FRS 16 og forventningerne hertil er, at analytikere,
banker og investorer skal have et detaljeret indblik selskabernes finansielle position og reelle billede af
de forpligtigelser, der pahviler dem. Dette er uden, at interessenten skal foretage sine egne reguleringer

og mindske brugen af skgn for at f sammenlignelige grundlag pa tveers af selskaberne.

13.2 Kritik af IFRS 16

Som det indikeres af, at arbejdet med IFRS 16 begyndte tilbage i 2005 har denne regnskabsstandard
vaeret leenge undervejs. Den er blevet mgdt af en enorm interesse, bevagenhed, kritik og modstand,
hvilket har veeret medvirkende til, at processen har trukket ud.

IASB beskriver sdledes, at det fgrste udkast til standarden udkom i 2010 og et redigeret udkast kom i

2013. Der er modtaget over 1.700 kommentarbreve fra forskellige interessenter. Der er afholdt
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hundredvis af mgder med banker, investorer, leasingtager og -giver og analytikere. Alle inputs er
behandlet og taget stilling til, hvorfor der i januar 2016 kunne udsendes den endelige standard. (IFRS
Foundation, 2016: 6)

Til trods for det lange forlgb er der fotrsat stor interesse, kritik og diskussion af standarden.

De fleste af bekymringer gar pa, hvordan selskabernes solidaritet pavirkes, saerligt indenfor visse
brancher, der i hgjere grad bliver "hdrdere pavirket”. Dertil kommer den store administrative byrde,
som bliver palagt selskaberne i form af processer og systemer skal tilpasses denne standard. Derfor skal
selskaberne allerede nu overveje de strategiske, forretningsmaessige og gkonomiske konsekvenser i
forbindelse med valget omkring at lease eller erhverve aktiver fremadrettet. (Ernst & Young, 2017)
IASB forholder sig meget til kritikken omkring indregning af leasingforpligtigelserne, hvor deres
primaere svar hertil har veeret, at der er intet aendret, og det er fortsat de samme selskaber. Dette skal
forstds pa den made, at der ikke kommer nogle "nye” forpligtigelser til, de eksisterende off-balance
poster, der skal indregnes og ikke lzengere blot oplyses i en note. Hvilket vil betyde, at selskabernes
nggletal, sdsom solidaritet nu afspejler det reelle billede af selskabets finansielle position. Standarden
medfgrer derfor kun at analytikerne og interessenterne ikke leengere selv skal foretage disse
reguleringer til balancen, og derigennem sker en mere ensartet tilgang pa samme grundlag. (Kabureck,
2017)

Kabureck’s pointe er, at virksomhederne, der har meget operationelleasing nyder godt af den
fleksibilitet, der er efter de nuveerende regler. Hvor den begraensede indsigt i noterne efter 1AS 17, og
den usikkerhed det medfgrer gar til deres fordel, hvorfor de ikke er begejstret for den nye standard.
Kabureck er sikker p3, at nar selskaberne fgrst har implementeret IFRS 16, vil interessenter tilpasse sig,
da den nye standard vil have minimal indflydelse pa selskaberne og deres forretningsgrundlag, samt at
verden vil tilpasse sig uden problemer. (Kabureck, 2017)

IASB har udsendt en "Effects Analysis” rapport, hvori de blandt andet forholder sig til kritikken til blandt
andet den administrative byrde IFRS 16 medfgrer. Vi har omtalt den administrative byrde i kapitel 8,
hvor vi forholder os til den administrative og de gkonomiske omkostninger ved overgangen og

implementeringen af IFRS 16.

13.3 Opfylder IFRS 16 dets formal

IFRS 16 vil i den grad seette sit praeg og medfgre markante sendringer for en raekke selskaber, heriblandt
DS Norden, der er anvendt som case virksomhed igennem afhandlingen. IFRS 16 vil uden tvivl pavirke
regnskabsinteressenterne, den vil give et klarere billede af den finansielle position nu og i fremtiden. I
interviewet med Henrik Gustavsen beskriver han, at der hidtil har veret fokus pa selve aktivet og retten
til dette efter perioden har veeret afggrende for, om en leasingkontrakt skulle indregnes. Derved har det

ikke veegtet ligesa hgjt, den fremtidige forpligtigelse som brugsretten har medfgrt. (Henrik Bilag 6-1,
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2017: 1:32) IFRS 16 vender dette billede pa hovedet, og i stedet ser det som en forpligtigelse, der
medfgrer en brugsret til et aktiv. Derved sidestilles en leasingaftale med et lan og opfylder ogsa de
samme indregningskriterier som et 1an, hvorfor dette vil give et mere retvisende billede af selskabets
forpligtigelser.

Det er klart, at der har vaeret en trend i erhvervslivet om at "slanke” balancerne, hvilket blandt andet er
sket igennem en masse “sale and leaseback” aftaler. Der er selvfglgelig et forretningsmaessigt element i
disse aftaler, men det er ogsa sikkert, at mange transaktioner er sket pa baggrund af andre overvejelser.
At slanke balancen og derved fremstd mindre anlaegstung. Sale and leaseback transaktioner vil ikke
lengere give den samme veerdi ud fra dette synspunkt, men det kan stadig give veerdi
forretningsmaessigt.

Den umiddelbare vurdering fra Jacob Pedersen var, at de ville overveje at regulere leasing ud af deres
vaerdianseettelsesmodeller, hvis IFRS 16 gav for meget stgj i forhold til at vurdere virksomheden. (Bilag
6-3,2017: 11:42) Hvilket alt andet lige indikerer, at IFRS 16 ikke opfylder deres behov og skaber mere
stgj end gavn. Derved kan IFRS 16 ud fra formdlet om at mindske investorernes reguleringer
umiddelbart syntes at fejle, da der ikke er sammenlignelige grundlag.

At vurdere resultatet af IFRS 16 inden denne er implementeret er vanskeligt, og det eneste grundlag
herfor er igennem scenariet den "perfekte verden”. Forstdet pa den made at IFRS 16 vil helt sikkert blive
preeciseret lgbende, og selskaberne samt analytikere, investorer og andre interessenter skal finde sig til
rette med standarden. Der er en stor kommunikationsopgave foran virksomhederne, som virkelig skal
forma at ramme alle dens interessenter bade internt og eksternt ved implementeringen, saledes at disse
forstdr, hvorledes IFRS 16 rammer dem. Hvis investorer i hgj grad vil have nogle forventninger til det
og forventer maske naermere et 1:1 forhold mellem den operationelle leasingnote og hvad der indregnes
pa balancen, hvilket ikke ngdvendigvis er det klare billede, hvilket vi har bevidst i kapitel 3.
Overordnet er vi af den samme opfattelse som Kabureck. Den modstand IFRS 16 modtager skal mere
ses som en reaktion mod at bibeholde den frihed der er ved IAS 17 end en kritik af selve standarden.
For det bgr reelt ikke have en betydning for et selskab, om der sndres i regnskabspraksis omkring
leasing. En aendret regnskabstandard bgr veere et udtryk for et sendret behov for interessenter og
selskaber.

Reelt set eendres intet ved IFRS 16, hvis ellers bare selskaberne, analytikere og investorer har taget

hgjde for alt efter IAS 17 i den perfekte verden.
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14 Konklusion

IFRS 16 er opstaet som fglge af, at ISAB gerne vil til livs med off balance sheet poster, hvor leasing-
forpligtigelser udggr en stor del af disse. Hvor IAS 17 har fokus pa hvilket ejerskab af aktivet
leasingleasingtager har, sa fokuserer IFRS 16 mere pa den reelle forpligtigelse og brugsretten til aktivet,

som selskaberne kontraktligt har forpligtet sig til, som lige nu ikke er optaget pa balancen.

Igennem afhandlingen er DS Norden benyttet som case virksomhed, hvorfor vi pa baggrund af den
information, som er offentlig tilgaengeligt har forsggt, dels at opstille, hvilke konsekvenser
implementeringen af IFRS 16 har for DS Norden, samt belyse hvorledes disse konsekvenser pavirker en

analytiker, og hvordan de skal forholde sig til disse fremadrettet.

14.1 Hvilken betydning og effekt har IFRS 16 for DS Nordens balance og nggletal?

Med udgangspunkt i DS Nordens arsrapport for 2016 og andre offentlige tilgeengelige informationer har
vi beregnet os frem til et right of use aktiv og tilhgrende passiv, der ved fgrste indregning er opgjort til
USD 2.371 mio., hvilket svarer til en stigning pa 182% af deres nuvaerende balance. Aktivet vil skulle
vises seerskilt som en ny anleegskategori og afskrives linesert over kontraktens lengde.
Leasingforpligtigelsen bliver amortiseret over kontraktens lgbetid, hvor afdrag vil ske lgbende.
Leasingforpligtigelsen vil pa balancen blive inddelt i henholdsvis en kort- og langfristet del. I
resultatopggrelsen bliver driftsomkostningen for leasing splittet ud i henholdsvis et afskrivnings- og
renteelement. Leasingforpligtigelsen bliver amortiseret over kontraktens levetid, hvorfor det vil betyde,
at der vil vaere en hgjere renteomkostning i starten af kontraktperioden. Denne "mer” omkostning vil
blive tilsvarende mindre i den anden halvdel af kontraktperioden. Derfor har IFRS 16 pa kort sigt en
negativ resultateffekt, der vil udlignes over tid. Vi har beregnet os frem til, at DS Norden vil have et

underskud, der er USD 26 mio. stgrre ved implementeringen.

Nar der er tale om sa store tal, der i den grad pavirker de omgivelser de bliver inkluderet i, er det
naturligt, at ved opggrelsen af disse bliver der foretaget en reekke skgn, samt nogle generelle antagelser
og forudseetninger, der alle i hgj grad kan pavirke veerdien af right of use aktivet. Dog er det vores
vurdering, at denne situation vil veere meget lig med den, som analytikere vil sta overfor frajanuar 2019,

da de ligeledes kun vil have offentligt tilgeengelige informationer at foretage disse skgn ud fra.
De reguleringer standarden medfgrer har ligeledes en effekt i selskabets nggletal. Her er det seerligt

EBITDA, EBIT, Total aktivsum og Rentebaerende gzld, der bliver pavirket, og de er alle vaesentlige
drivers i beregningen af mange af nggletallene, hvorfor IFRS 16 har en stor effekt herpa. Et vigtigt
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nggletal der pavirkes veaesentligt i en negativ retning er selskabets solidaritetsgrad, da DS Norden
optager rentebzaerende geeld for omkring to gange aktivsummen. Derudover bliver bade ROIC og ROE
vaesentligt forbedret som fglge af, at finasieringselementet ikke laengere figurerer som en drifts-
omkostning, og derved er indeholdt i EBIT og i resultat for skat, samt at der er tale om et right of use
aktiv med en veardi pd mere end USD 2 mia., hvilket skal afskrives over kontrakternes levetid, som i

dette tilfaelde er otte ar, hvorfor det naturligt vil have en enorm betydning.

Den dog mest overraskende opdagelse er, at ved beregningen af enterprise value, baseret pa bgrskursen
pr.31.12.16, faldt veerdien af DS Norden med hele USD 2.384 mio., fra tidligere at have vaeret USD 4.508
mio. efter IAS 17. Hvilket har ledt til athandlingens tredje undersggelsesspgrgsmal.

14.2 Hvordan pavirkes DS Nordens arsrapport, herunder oplysningskrav ved IFRS 16?

Kravet til informationsniveaueti IFRS 16 er veesentlig stgrre end hidtil efter IAS 17, hvilket blandt andet
betyder, at ud over de "visuelle” effekter i tallene pa balancen og i resultatopggrelsen, sd medfgrer
standarden yderligere praesentations- og oplysningskrav til selskaberne. Der kommer til at skulle
foreligge en raekke antagelser og skgn, der er lagt til grund for opggrelsen af right og use aktivet,
herunder diskonteringsrenter, optioner m.m., hvilket betyder, at denne byrde og manglende indsigt vil
komme analytikerne til gode. Dette betyder, at det er nu selskaberne, der kommer med et
informationsniveau, hvortil analytikerne nu kan forholde sig kritisk hertil og selv foretager justeringer
ved uenighed, hvilket naturligvis vil adskille de gode analytikere fra de mindre gode, da de vil forsta

sammenhaengen og tgr udfordre disse.

Analytikerne har igennem vores indsamling af empiri understreget ngdvendigheden af sammen-
lignelighed for at kunne forholde sig til den nye regnskabsstandard i praksis. For at analytikere skal
kunne foretage en vurdering af selskabets performance og dens finansielle situation, hvoraf de kan
udarbejde deres anbefalinger eller foretage investeringer. Derfor er analytikerne klare i malet omkring,
at de har en forventning om, at selskaberne vil anvende den tilbagevirkende overgangsmetode ved
implementeringen af IFRS 16, hvilket betyder, at selskaberne vil skulle "restate” de historiske
regnskaber for sdledes at &ndre sammenligningstallene i arsrapporten.

Vores analyse viser dog, at der er en klar modsattende holdning hos selskaberne, hvor de seerligt i
shippingbranchen vil anvende den letteste overgangsmetode i praksis. Dette er den tilbagevirkende
overgangsmetode med akkumuleret effekt, hvilket betyder, at sammenligningstallene ikke vil blive
endret og tidligere ars effekter vil blive medtaget i implementeringsaret. Dette vil veere den klart mindst

omfangsrige overgangsmetode for selskaberne samt den billigste, da selskaberne ikke skal til at restate
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deres arsrapporter tilbage i tid. Derfor vil selskaberne std med en informationsbyrde for at kunne

tilfredsstille regnskabsinteressenterne og i seerdeleshed analytikere.

14.3 Hvordan vil analytikeres vaerdianszettelse af DS Norden blive pavirket af IFRS 16?

Med udspring af athandlingens fgrste undersggelsesspgrgsmal var faldet i enterprise value en drivkraft

for at undersgge, hvorledes en sendring i en regnskabsstandard kan have sa stor betydning for veerdien.

Igennem interview af chefanalytikeren hos Sydbank fik vi indblik i, hvorledes analytikere og investorer
fastleegger veaerdien af et selskab, hvorpa de baserer deres anbefalinger og investeringspolitikker. |
Sydbank og branchen generelt, anvendes den tilbagediskonterede cash flow model til fastleeggelse af

vaerdien.

Udgangspunktet hos analytikerne er, at IFRS 16 ikke vil medfgre sendringer i selskabets fremtidige cash
flow og vil derfor ikke sendre pa veardien af selskabet. Derfor vil IFRS 16 ikke have nogen indflydelse i
modellen, da den beregner veerdien ud fra det frie cash flow, hvorfor analytikere er af den klare
opfattelse, at IFRS 16 ikke vil have en betydning i denne forbindelse.

Der er foretaget to beregninger af vaerdien af DS Norden efter den tilbagediskonterede cash flow model,
hvor den ene beregning blev opgjort med udgangspunkt i balancer og resultatopggrelser efter IAS 17 og
den anden er efter IFRS 16. Alle forudsaetninger er identiske, og kun leasingelementet er blevet
behandlet anderledes i beregningen samt de afledte effekter pa en reekke inputs i modellen. Ud fra
beregningen kan det konstateres, at to forskellige veerdier af selskabet er blev beregnet, og der er en
stor forskel heri. Ved fgrste gjekast kan dette se ud som om, at der var sket en fejl i beregningen, men
fslsomhedsanalysen viser, at inputs i DS Nordens tilfeelde er blevet ekstremt sensitive, hvilket betyder,
at hvis disse ikke afspejler den reelle vaerdi, s medfgrer dette store udsving i veerdien af DS Norden, og
serligt renten pa fremmedkapitalen gav voldsomme udslag. Dette skyldes, at ved at indregne en
forpligtigelse pa 188% af den eksisterende balancesum, sa vil det ggre renten pa fremmedkapitalen til

et seerligt sensitiv nggletal.
Derfor kan det konkluderes, at regnskabsaendringen ikke pavirker den tilbagediskonterede cash flow

model, men forarsager at vise inputs bliver ekstremt sensitive. Derved er det essentielt, at analytikere

har dette for gje, da analysen kan blive mere risikobetonet ved implementeringen af IFRS 16.
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14.4 1 hvilken grad opfylder IFRS 16 sit formal og overstiger nytteveerdien

omkostningen?

Det er vanskelig allerede nu at drage konklusioner om, hvorvidt IFRS 16 opfylder dens formal inden
standarden er implementeret. Afhandlingen har dog vist, at der er flere punkter, hvor der allerede kan
drages konklusioner.

IFRS 16 kommer til at have en stor effekt pa selskabernes balance i form af et right of use aktiv med en
tilhgrende forpligtigelse. Formadlet med standarden var at fjerne off balance sheet poster, hvilket ma
siges, at standarden i hvert fald formar i DS Nordens tilfeelde. Tilfgjelsen af right of use aktivet betyder,
at selskabets reelle balance afspejler den omsaetning, som de har. IFRS 16 medfgrer desuden, at
finansieringselementet fremadrettet bliver holdt ude af EBITDA, hvilket ggr denne mere
sammenligneligt med konkurrenter, da de vil blive malt op det faktiske, hvorfor det ikke leengere vil

veere en skgnssag.

IFRS 16 betyder endvidere, at der i forhold til de nuvaerende regler efter IAS 17 vil ske et "mindre”
overload af informationer, som vil gge regnskabsbrugers veerdi og veere til gavn for dem. Dette vil hjaelpe
regnskabsbruger til at treeffe beslutninger pa baggrund af mere fuldsteendig information end tidligere.
Dette vil ligeledes gge gennemsigtigheden for vise brancher, herunder shippingbranchen. Den ggede
gennemsigtighed vil give mulighed for, at analytikere kan sammenligne pa tvers af brancher og
selskaber. Men fgrst og fremmest vil den @ggede indsigt muligggre bedre sammenlignelighed med
konkurrenter hvor selskabet har valgt en anden forretningsmaessige strategi, hvorfor afhandlingen har
vist, at sammenligneligheden mellem DS Norden og TORM gges ved implementeringen af IFRS 16.

Ved IFRS 16 fglger der en administrativ byrde ved implementeringen af IFRS 16, hvor store koncerner
i seerdeleshed har en stor opgave foran sig. Der skal bruges mange menneskelige ressourcer pa at rydde
op, ensrette forretningsgange og skabe et overblik af hele koncernens leasingaftaler. Kompleksiteten af

disse kan tvinge selskaber ud i dyre lgsninger som at hyre konsulenter ind for at kunne takle opgaven.

Samlet set vil nytteveerdien veere hgj ved implementeringen for analytikere, der ud over at fa et dybere
indblik i selskaberne ved det ggede informationskrav og selskabernes strategiske overvejelser i forhold
til leasing. Det er klart, at hvis et selskab kun har en kopimaskine til 50 tusinde, der afskrives over fem
ar og udger derudover en brgkdel af en balancesum pa en milliard, s vil nyttevaerdien ikke veere veerd
at skrive om. Hvorimod i DS Nordens tilfeelde hvor hele deres forretningsgrundlag og kerneydelse sker
igennem operationelle leasingkontrakter, hvor minimumsforpligtigelsen bliver gemt vaek i en note
bagest i regnskabet, vil nytteveerdien veere enorm og vil give analytikere en langt stgrre indsigt i en

lukket branche.
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15 Perspektivering

Igennem afhandlingen har vi pavist, hvordan IFRS 16 pavirker de selskaber, som afleegger arsrapport
efter de internationale regnskabsstandarder og seerligt, hvilken betydning det har ud fra en analytikers
vinkel. Perspektiveringen vil have fokus pa, hvordan athandlingens emne og dets konklusioner kan have
indflydelse pa Arsregnskabsloven og i givet fald hvilken betydning dette ville have.

Serligt i forhold til den Danske arsregnskabslov er, at der for regnskabsklasse B ikke er krav til
indregning af finansielle leasingkontrakter pa balancen, hvis ikke dette har betydning for
arsregnskabets retvisende billede, jf. arsregnskabsloven §33. Dette giver en interessant problemstilling
fremadrettet, for hvordan vil Erhvervsstyrelsen forholde sig til leasing fremadrettet.

Undtagelsen for at indregne finansielle leasingkontrakter er udformet saledes, at disse ikke skal
indregnes pa balancen, medmindre at en manglende indregning ikke laengere giver et retvisende billede.
Derfor ved IFRS 16 har IASB og FASB derved konstateret, at de ikke lzengere anser en arsrapport for
vaerende retvisende, hvis ikke finansielle- og operationelle leasingforpligtigelser er indregnet pa
balancen.

Derfor er det interessant at se, hvordan Erhvervsstyrelsen vil gribe den nye internationale
regnskabsstandard an, og i hvilket omfang den nye standard vil pavirke Arsregnskabsloven. Saerligt
interessant at se vedrgrende regnskabsklasse B, om der vil ske store eendringer, som alle
leasingkontrakter pa balancen, eller den nuvaerende forstdelse og fortolkning vil forseette. For
regnskabsklasse C vil det alt andet lige forventes, at der vil ske zndringer som fglge heraf, hvilket
skyldes, at efter de nuvzarende regler jf. i Arsregnskabslovens §83a skal der ske indregning af finansielle
leasingkontrakter. Yderligere er regnskabsvejledning 14 udsprunget fra de nuveerende regler i IAS 17.
En af arsagerne til at arsregnskabsloven differerer sig fra de internationale regnskabsregler er, at man i
Danmark gnsker at begraense den administrative byrde for mindre selskaber, hvilket over de seneste ar
har bevirket en ny revisionserklaering om udvidet gennemgang, som ikke er lige sa tung en omkostning
for mindre selskaber. Ved siden af dette er der kommet en ny arsregnskabslov og tilhgrende
regnskabsvejledning for 2016, hvor kriterierne for hvilken regnskabsklasse selskaberne tilhgrer blev
reguleret, saledes at flere selskaber har mulighed for at anvende regnskabsklasse B. Disse tiltag taler
for, at IFRS 16 ikke vil eendre vilkarene for den regnskabsklasse. Da vi som i kapitel 8 paviste, at den
gkonomiske og administrative byrde vil veaere stor ved implementeringen af standarden for visse
selskaber.

Det kan derimod diskuteres, om regnskabsbrugerne af regnskaber efter regnskabsklasse B ikke vil veere
interesseret i denne viden omkring selskabets leasingforpligtigelser. Det kunne taenkes, at en bank eller

andre langivere ville finde denne information meget veerdifuld i forbindelse med udlan.
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Ved siden af dette s ma det forventes, at i disse selskaber er en begraenset maengde af leasingaftaler,
som overstiger bagatelgraenserne, hvorfor der er tale om meget fa leasingkontrakter, der skal indregnes
pa balancen. Det kan suppleres med, at det ma forventes, at kompleksiteten af disse kontrakter ikke bgr
vaere hgj, hvorfor det formentlig kan handteres i et Excel ark, og implementeringsomkostningerne
derved ikke vil vaere de stgrste ligesom den administrative del af vedligeholdelsen af informationerne.

Alti alt taler dette for, at leasing vil skulle indregnes pa balancerne i alle regnskabsklasser.
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Bilag 1 - Operationel leasing note fra DS Nordens regnskab

26

Kilde:

Side 1

Operationelle leasingforpligtelser

o Regnskabspraksis

Aftaler om indbefragtning af skibe og andre materielle aktiver, hvor alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten er overfart
til koncernen (finansiel leasing), indregnes i opgerelsen af den finansielle stilling. @vrige indbefragtningsaftaler vedrgrende skibe og gvrige
leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes linezrt i resultatopggrelsen over
leasingperioden.

o Regnskabsmaessige valg og sken

Ledelsens vurderinger af, hvorvidt lejeaftaler vedrgrende skibe regnskabsmaessigt skal klassificeres som finansiel eller operationel leasing, baseres
pa en helhedsvurdering af hver enkelt leasingaftale. Ved finansiel leasing indregnes et langfristet aktiv og en g=ldsforpligtelse. Ved klassifikation
som operationel leasing indregnes som udgangspunkt de lsbende lejebetalinger i resultatopgerelsen.

Operationelle leasingforpligtelser — fortsat

2016 2015

Terlast Tank lakt Terlast Tank lalt
Inden for 1 ar 249.024 69.901 318925 249.550 93367 342917
Mellem 1-5 ar 590.656 158.702 749.358 645.179 177.675 822854
Efter 5 ar 164.148 15.192 179.340 272.422 39.800 312.222
lalt 1.003.828 243.795 1.247.623 1.167.151 310.842 1.477.993
- heraf hensat 2014* 76.948 0 76.948 149.695 0 149.695
- heraf hensat 2015* 98.346 0 98.346 144973 0 144973
1alt 828.534 243.795 1.072.329 872.483 310.842 1.183.325

* Hensattelse pa tabsgivende timecharter-kontrakter. Der henvises til note 23.

@ Regnskabskommentarer

Leasingaftalerne er oprindelig indgaet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 8 ar. Visse leasingaftaler giver mulighed for
forl@ngelse i yderligere 1 ar ad gangen i op til 3 ar. Leasingaftalerne kan endvidere indeholde ksbsoptioner, der typisk kan udnyttes efter udigbet
af det 3. ar til og med udigbet af forlengelsesperioden. Udnyttelsen af kpbsoptionen for det enkelte skib er baseret pa en konkret vurdering.
Ingen af leasingaftalerne indeholder betingede leasingydelser.

For oplysninger om skibsdage fordelt pa ar henvises til kapacitetsafdakningen i ledelsens beretning. For oplysninger om Rederiets certepartier
med kebsoption henvises til afsnittet "Asset Management”.

Leasingforpligtelsen er ikke udtryk for nettoeksponeringen for koncernen, da forpligtelserne afdakkes lgbende i henhold til koncernens politik
for risikostyring.

Operationel leasingydelse i form af charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopgerelsen fremgar af note 3.

| ovenstaende indgar NORDENS forventede andel af flleskontrollerede operationelle leasingforpligtelser. Der henvises til note 13.

DS Norden’s Arsrapport 2016, note 26.



Bilag 2 - Fladeliste DS Norden

Vessels in BT
. Division Vessel type DWT  Year built earnings
Operation
(Pct)
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD SHANGHAI 36746 2012 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD SEOUL 36781 2010 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD MUMBAI 36612 2012 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD BARCELONA 36781 2011 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD MONTREAL 37000 2012 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD AUCKLAND 36782 2011 100%
NORD
Owned vessels Bulk HANDYSIZE ROTTERDAM 36781 2011 100%
Owned vessels Bulk HANDYSIZE NORD QUEBEC 36546 2013 100%
Owned vessels Bulk PANAMAX NORD NEPTUNE 75726 2006 100%
Owned vessels Bulk PANAMAX NORD PENGUIN 81841 2014 50%
Owned vessels Bulk PANAMAX NORD BELUGA 81841 2015 50%
Owned vessels Bulk PANAMAX NORDPOL 77229 2002 100%
Owned vessels Bulk PANAMAX NORDKAP 77229 2002 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD MARU 55745 2006 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD PEAK 61649 2011 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD FUIJI 55628 2011 50%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD SUMMIT 61649 2012 50%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD EXPRESS 58785 2007 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD EVEREST 60436 2016 50%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX NORD MANATEE 57982 2010 100%
NORD

Owned vessels Tank HANDYSIZET HIGHLANDER 37145 2007 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZET NORD HUMMOCK 37159 2007 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZET NORD GERANIUM 39992 2014 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZET NORD GARDENIA 39992 2014 100%
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Bilag 2 - Fladeliste DS Norden (forsat)

Vessels in Share of
! Division Vessel type DWT  Year built earnings
Operation
(Pct)
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NORD FARER 40083 2005 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NORD SWAN 38555 2009 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NORD BUTTERFLY 38555 2008 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NORD BELL 38555 2007 100%
NORD
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NIGHTINGALE 38555 2008 100%
NORD SNOW
Owned vessels Tank HANDYSIZE T QUEEN 38555 2008 100%
Owned vessels Tank HANDYSIZE T NORD PRINCESS 38555 2006 100%
Owned vessels Tank MR NORD GOODWILL 50500 2009 100%
Owned vessels Tank MR NORD SWIFT 49600 2014 100%
Owned vessels Tank MR NORD GAINER 50500 2011 100%
Owned vessels Tank MR JAMES COOK 49999 2013 100%
Owned vessels Tank MR NORD STEADY 49600 2013 100%
Owned vessels Tank MR NORD GUARDIAN 50420 2011 100%
Owned vessels Tank MR NORD SUPREME 49600 2014 100%
NORD
Owned vessels Tank MR SUSTAINABLE 49600 2015 100%
Owned vessels Tank MR NORD SUPERIOR 49600 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk CAPESIZE NORD STEEL 180230 2007 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk POSTPANAMAX NORD VELA 119504 2011 100%
TC core - duration NORD
>= 13 month Bulk POSTPANAMAX HERCULES/PPMX 110944 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk POSTPANAMAX NORD CETUS 119473 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk POSTPANAMAX NORD CASSIOPEIA 110925 2012 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX EIRINI P 76466 2004 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD HYDRA 77134 2014 50%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD SIRIUS 78095 2012 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX BLESSED LUCK 76704 2004 100%
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Bilag 2 - Fladeliste DS Norden (forsat)

. Share of
Vessels in

Operation

Division Vessel type DWT  Year built earnings
(Pct)

TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD POLLUX 81389 2016 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD CRUX 81500 2016 50%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD LIBRA 77134 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD PLUTO 81944 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD CAPELLA 81944 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD VENUS 80655 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD DRACO 84694 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD POLARIS 81791 2016 50%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX JAG AARATI 80323 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX CORAL EMERALD 75632 2007 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD VENTURE 82211 2009 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD SATURN 77288 2012 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD GALAXY 76629 2006 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD TITAN 77095 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD TAURUS 80940 2017 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk PANAMAX NORD SUN 82146 2013 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD CREST 61654 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD TREASURE 55884 2014 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD ANGEL 55696 2010 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX CLOVER 61377 2013 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX TC GOLD 58096 2011 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX TRANS OCEANIC 58168 2012 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD GLORY 55657 2010 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD VOYAGER 55625 2010 100%
TC core - duration
>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD EXPLORER 58750 2009 100%
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Bilag 2 - Fladeliste DS Norden (forsat)

Share of
Year built earnings
(Pct)

Vessels in

. Division
Operation

Vessel type DWT

TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD OCEAN 55623 2011 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD POTOMAC 63000 2016 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD MISSOURI 60099 2015 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD BOSPORUS 60200 2016 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD SEAL 57631 2016 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD MISSISSIPPI 60456 2015 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX AMSTEL FALCON 56108 2013 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX AMSTEL EAGLE 56108 2014 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD BERING 61000 2015 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD TRAVELLER 55596 2011 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD EMPEROR 55692 2010 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Bulk SUPRAMAX CHESAPEAKE 60000 2016 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD TAIPEI 33142 2011 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD SAVANNAH 37067 2013 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD SETOUCHI 28204 2011 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD I1ZUMO 33193 2010 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Bulk HANDYSIZE COPENHAGEN 33175 2012 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD SYDNEY 32353 2011 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Bulk HANDYSIZE MELBOURNE 32417 2011 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD NANAMI 38204 2012 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk HANDYSIZE NORD HAKATA 28342 2010 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Tank MR INSPIRATION 47987 2010 100%
TC core - duration UNIQUE

>= 13 month Tank MR DEVELOPER 47366 2010 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR NORD SAKURA 45953 2012 100%
TC core - duration UNIQUE

>= 13 month Tank MR GUARDIAN 50378 2003 100%
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Bilag 2 - Fladeliste DS Norden (forsat)

Share of
Year built earnings
(Pct)

V Isi
s Division  Vessel type DWT

Operation

TC core - duration

>= 13 month Tank MR NEW BREEZE 48064 2010 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Tank MR IMAGINATION 48006 2009 50%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR NORD INTEGRITY 48026 2010 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Tank MR INNOVATION 47981 2010 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR BRIGHT FORTUNE 48008 2010 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR UNIQUE INFINITY 50378 2003 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR NORD VALIANT 49737 2016 100%
TC core - duration NORD

>= 13 month Tank MR INDEPENDENCE 48005 2010 50%
TC core - duration NORD

>= 13 month Tank MR INTELLIGENCE 47975 2010 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR ORIENT STAR 45994 2010 100%
Owned vessels Bulk PANAMAX OSHIMAS82_15211 81370 2017 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG60_15208 59500 2017 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG60_15210 59500 2018 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG62_16835 62000 2018 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG60_15207 59500 2018 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG60_15209 59500 2018 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG62_15212 62000 2019 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG62_16962 62000 2019 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG62_18355 62000 2020 100%
Owned vessels Bulk SUPRAMAX OSHIMAG62_17186 62000 2020 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk PANAMAX NORD GEMINI 81600 2017 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD KITAN 60000 2017 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX MITSUI SKDY | 61000 2017 100%
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Bilag 2 - Fladeliste DS Norden (forsat)

Vessels in

Operation

Share of
Division  Vessel type DWT Year built earnings
(Pct)

TC core - duration

>=13 month Bulk SUPRAMAX MITSUI SKDY Il 61000 2017 100%
TC core - duration MITSUI TSUNEISHI

>= 13 month Bulk SUPRAMAX | 63700 2017 100%
TC core - duration MITSUI TSUNEISHI

>= 13 month Bulk SUPRAMAX 1l 63700 2017 100%
TC core - duration IMABARIG63BC -

>=13 month Bulk SUPRAMAX 2019 (1) 63000 2019 100%
TC core - duration IMABARIG63BC -

>=13 month Bulk SUPRAMAX 2019 (2) 63000 2019 100%
TC core - duration

>= 13 month Bulk SUPRAMAX NORD KANMON 60000 2016 100%
TC core - duration

>= 13 month Tank MR JMU MR 2 49500 2018 100%
TC core - duration

>=13 month Tank MR JMU MR 1 49500 2017 100%
TC core - duration ONOMICHI MR

>= 13 month Tank MR MARK-V 1 49800 2017 100%
TC core - duration ONOMICHI MR

>= 13 month Tank MR MARK-V 2 49800 2018 100%
TC core - duration

>=13 month Tank LR1 NORD LAVENDER 74500 2017 100%
TC core - duration

>=13 month Tank LR1 NORD LARKSPUR 74500 2017 100%,

Kilde: DS Norden, fladeliste pr. 31.12.2016
https://www.ds-norden.com/investor/reportspresentations/reportsandwebcasts/
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen

1. Fastlaeggelse af de enkelte skibes leasingkontrakter samt vaerdierne af disse.

Leasing-

Leasingydelse Leasing-
ydelse pr. 2 e
pr. ar forpligtiglese
UNIQUE GUARDIAN 13 3 25.892 9.450.580 28.351.740 28.351.740 9.450.580 9.450.580 9.450.580
UNIQUE INFINITY 13 3 25.892 9.450.580 28.351.740 28.351.740 9.450.580 9.450.580 9.450.580
EIRINI P 12 3 23.857 8.707.805 26.123.415 26.123.415 8.707.805 8.707.805 8.707.805
BLESSED LUCK 12 3 23.857 8.707.805 26.123.415 26.123.415 8.707.805 8.707.805 8.707.805
NORD GALAXY 10 3 23.857 8.707.805 26.123.415 26.123.415 8.707.805 8.707.805 8.707.805
NORD STEEL 9 3 22.659 8.270.535 24.811.605 24.811.605 8.270.535 8.270.535 8.270.535
CORAL EMERALD 9 3 23.857 8.707.805 26.123.415 26.123.415 8.707.805 8.707.805 8.707.805
NORD VENTURE 7 5 48618 17.745.570 88.727.850 88.727.850 17.745.570 17.745.570 17.745.570 17.745.570 17.745.570
NORD EXPLORER 7 5 48.618 17.745.570 88.727.850 88.727.850 17.745.570 17.745.570 17.745.570 17.745.570 17.745.570
NORD IMAGINATION 7 5 15.181 5.541.065 27.705.325 13.852.663 2.770.533 2.770.533 2.770.533 2.770.533 2.770.533
NORD ANGEL 6 6 19.279 7.036.835 42.221.010 42.221.010 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835
NORD GLORY 6 6 19.279 7.036.835 42.221.010 42.221.010 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835
NORD VOYAGER 6 6 19.279 7.036.835 42.221.010 42.221.010 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835
NORD EMPEROR 6 6 19.279 7.036.835 42.221.010 42.221.010 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835 7.036.835
NORD IZUMO 6 6 16.427 5.995.855 35.975.130 35.975.130 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855
NORD HAKATA 6 6 16.427 5.995.855 35.975.130 35.975.130 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855 5.995.855
NORD INSPIRATION 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
UNIQUE DEVELOPER 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
NEW BREEZE 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
NORD INTEGRITY 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
NORD INNOVATION 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
BRIGHT FORTUNE 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
NORD INDEPENDENCE 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 14.420.055 2.403.343 2.403.343 2.403.343 2.403.343 2.403.343 2.403.343
NORD INTELLIGENCE 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
ORIENT STAR 6 6 13.169 4.806.685 28.840.110 28.840.110 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685 4.806.685
NORD VELA 5 7 22.485 8.207.025 57.449.175 57.449.175 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025
NORD HERCULES/PPMX 5 7 22.485 8.207.025 57.449.175 57.449.175 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025
NORD CETUS 5 7 22.485 8.207.025 57.449.175 57.449.175 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025 8.207.025
NORD VENUS 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
JAG AARATI 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
NORD CREST 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
TCGOLD 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
NORD OCEAN 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
NORD TRAVELLER 5 7 25.072 9.151.280 64.058.960 64.058.960 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280 9.151.280
NORD TAIPEI 5 7 10.552 3.851.480 26.960.360 26.960.360 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480
NORD SETOUCHI 5 7 10.552 3.851.480 26.960.360 26.960.360 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480
NORD SYDNEY 5 7 10.552 3.851.480 26.960.360 26.960.360 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480
NORD MELBOURNE 5 7 10.552 3.851.480 26.960.360 26.960.360 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480 3.851.480
NORD CASSIOPEIA 4 6 13.950 5.091.750 30.550.500 30.550.500 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750
NORD SIRIUS 4 6 13.950 5.091.750 30.550.500 30.550.500 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750
NORD SATURN 4 6 13.950 5.091.750 30.550.500 30.550.500 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750
TRANS OCEANIC 4 6 13.950 5.091.750 30.550.500 30.550.500 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750 5.091.750
NORD COPENHAGEN 4 6 7.626 2.783.490 16.700.940 16.700.940 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490
NORD NANAMI 4 6 7.626 2.783.490 16.700.940 16.700.940 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490 2.783.490
NORD SAKURA 4 6 13.519 4.934.435 29.606.610 29.606.610 4.934.435 4.934.435 4.934.435 4.934.435 4.934.435 4.934.435
NORD SUN 3 7 __7.667 2.798.455 19.589.185 19.589.185 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455
CLOVER 3 7 7.667 2.798.455 19.589.185 19.589.185 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455
AMSTEL FALCON 3 7 7.667 2.798.455 19.589.185 19.589.185 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455 2.798.455
NORD SAVANNAH 3 7 8179 2.985.335 20.897.345 20.897.345 2.985.335 2.985.335 2.985.335 2.985.335 2.985.335 2.985.335 2.985.335
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)

Leasingydelse Leasing- DS Nordens

pr. ir forpligtiglese andel

NORD HYDRA 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 15.634.958 1.737.218 1737.218 1.737.218 1.737.218 1737.218 1.737.218 1.737.218 1737.218 1.737.218

NORD LIBRA 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD PLUTO 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD CAPELLA 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD DRACO 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD TITAN 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD TREASURE 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

AMSTEL EAGLE 2 9 9519 3.474.435 31.269.915 31.269.915 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435 3.474.435

NORD MISSOURI 1 7 7736 2.823.640 19.765.480 19.765.480 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640

NORD MISSISSIPPI 1 7 1736 2.823.640 19.765.480 19.765.480 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640

NORD BERING 1 7 7736 2.823.640 19.765.480 19.765.480 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640 2.823.640

NORD POLLUX 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD CRUX 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 8.529.320 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165

NORD POLARIS 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 8.529.320 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165 1.066.165

NORD POTOMAC 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD BOSPORUS 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD SEAL 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD CHESAPEAKE 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD VALIANT 0 8 15078 5.503.470 44.027.760 44.027.760 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470

NORD KANMON 0 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD TAURUS -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD GEMINI -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

NORD KITAN -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

MITSUI SKDY | -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

MITSUI SKDY Il -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

MITSUI TSUNEISHI | -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

MITSUI TSUNEISHI 11 -1 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

JMUMR 1 -1 8 15.078 5.503.470 44.027.760 44.027.760 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470

ONOMICHI MR MARK-V 1 -1 8 15078 5.503.470 44.027.760 44.027.760 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470

NORD LAVENDER -1 8 18127 6.616.355 52.930.840 52.930.840 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355

NORD LARKSPUR -1 8 18127 6.616.355 52.930.840 52.930.840 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355 6.616.355

JMU MR 2 -2 8 15.078 5.503.470 44.027.760 44.027.760 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470

ONOMICHI MR MARK-V 2 -2 8 15078 5.503.470 44.027.760 44.027.760 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470 5.503.470

IMABARI63BC - 2019 (1) -3 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330

IMABARI63BC - 2019 (2) -3 8 5842 2.132.330 17.058.640 17.058.640 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330 2.132.330
436.884.195 2.746.436.295 2.685.469.980 373.403.213 412.569.173 423.576.113 365.837.858 365.837.858 327.576.185 215.711.898 100.925.603 80.495.823 15.271.600 4.264.660

2. Opggrelse af nutidsveerdien af de fremtidige leasingforpligtigleser, fordelt pa aret hvor leasingkontrakterne er indgaet.

rudsaetninger 2003-2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fremtidige leasingydelser 186.008.745 191.308.363 485.975.235 664.542.725 185.210.490 79.664.900 234.524.363 59.296.440 163.438.240 313.327.680 88.055.520 34.117.280
Nutidsvaerdi 177.948.540 175.205.851 435.577.198 583.019.643 166.003.246 69.891.972 197.235.556 52.022.222 140.377.038 269.117.017 75.630.850 29.303.318
Antal &r 3 5 6 7 6 7 9 7 8 8 8 8
Arlig ydelse 62.002.915 38.261.673 80.995.873 94.934.675 30.868.415 11.380.700 26.058.263 8.470.920 20.429.780 39.165.960 11.006.940 4.264.660
Alternativ lanerente 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60%|
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)

3. Amortiseret kostpris beregning for hvert ar hvor kontrakter er indgaet

Periode 2003-2007

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
P Ydelse periode (nom.) Itimo beriode eriode Ydelse rente pr. periode |afdrag incl amorti- eriode Effektiv rente
PAMOR 2,25% A s 2,25% sering st
2016 177.948.541 62.002.915 4.000.458 58.002.457 119.946.084 177.948.541 62.002.915 4.000.458 58.002.457 119.946.084 4.000.458
2017 119.946.084 62.002.915 2.696.506 59.306.409 60.639.675 119.946.084 62.002.915 2.696.506 59.306.409 60.639.675 2.696.506
2018 60.639.675 62.002.915 1.363.240 60.639.675 - 60.639.675 62.002.915 1.363.240 60.639.675 - 1.363.240
Periode 2009
. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
P periode (nom.) Itimo beriode eriode rente pr. periode |afdrag incl amorti- eriode Effektiv rente
ulti i i i
PATOR 3,00% 8 ¥ 3,00% sering 8
2016 175.205.851 38.261.673 5.263.672 32.998.000 142.207.851 175.205.851 38.261.673 5.263.672 32.998.000 142.207.851 5.263.672
2017 142.207.851 38.261.673 4.272.320 33.989.352 108.218.499 142.207.851 38.261.673 4.272.320 33.989.352 108.218.499 4.272.320
2018 108.218.499 38.261.673 3.251.185 35.010.487 73.208.012 108.218.499 38.261.673 3.251.185 35.010.487 73.208.012 3.251.185
2019 73.208.012 38.261.673 2.199.373 36.062.300 37.145.712 73.208.012 38.261.673 2.199.373 36.062.300 37.145.712 2.199.373
2020 37.145.712 38.261.673 1.115.961 37.145.712 - 37.145.712 38.261.673 1.115.961 37.145.712 - 1.115.961
Periode 2010

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
primo periode periode (nom.) ultimo periode periode rente pr. periode |afdrag |nc.l amorti- periode Effektiv rente
3,22% 3,22% sering
2016 435.577.198 80.995.873 14.029.065 66.966.807 368.610.391 435.577.198 80.995.873 14.029.065 66.966.807 368.610.391 14.029.065
2017 368.610.391 80.995.873 11.872.199 69.123.673 299.486.718 368.610.391 80.995.873 11.872.199 69.123.673 299.486.718 11.872.199
2018 299.486.718 80.995.873 9.645.865 71.350.008 228.136.710 299.486.718 80.995.873 9.645.865 71.350.008 228.136.710 9.645.865
2019 228.136.710 80.995.873 7.347.824 73.648.048 154.488.662 228.136.710 80.995.873 7.347.824 73.648.048 154.488.662 7.347.824
2020 154.488.662 80.995.873 4.975.769 76.020.103 78.468.559 154.488.662 80.995.873 4.975.769 76.020.103 78.468.559 4.975.769
2021 78.468.559 80.995.873 2.527.314 78.468.558 - 78.468.559 80.995.873 2.527.314 78.468.558 - 2.527.314
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)
. 7 .

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
primo periode Ydelse periode (nom.) ultimo periode periode Ydelse rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,38% 3,38% sering
2016 583.019.643 94.934.675 19.725.066 75.209.609 507.810.034 583.019.643 94.934.675 19.725.066 75.209.609 507.810.034 19.725.066
2017 507.810.034 94.934.675 17.180.530 77.754.145 430.055.889 507.810.034 94.934.675 17.180.530 77.754.145 430.055.889 17.180.530
2018 430.055.889 94.934.675 14.549.906 80.384.769 349.671.120 430.055.889 94.934.675 14.549.906 80.384.769 349.671.120 14.549.906
2019 349.671.120 94.934.675 11.830.280 83.104.395 266.566.725 349.671.120 94.934.675 11.830.280 83.104.395 266.566.725 11.830.280
2020 266.566.725 94.934.675 9.018.643 85.916.032 180.650.693 266.566.725 94.934.675 9.018.643 85.916.032 180.650.693 9.018.643
2021 180.650.693 94.934.675 6.111.881 88.822.794 91.827.899 180.650.693 94.934.675 6.111.881 88.822.794 91.827.899 6.111.881
2022 91.827.899 94.934.675 3.106.776 91.827.899 - 91.827.899 94.934.675 3.106.776 91.827.899 - 3.106.776

Periode 2012

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgaeld primo . . . | Restgeeld ultimo .
primo periode periode (nom.) Afdrag ultimo periode periode rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,22% 3,22% sering
2016 166.003.246 30.868.415 5.346.630 25.521.785 140.481.461 166.003.246 30.868.415 5.346.630 25.521.785 140.481.461 5.346.630
2017 140.481.461 30.868.415 4.524.625 26.343.790 114.137.671 140.481.461 30.868.415 4.524.625 26.343.790 114.137.671 4.524.625
2018 114.137.671 30.868.415 3.676.145 27.192.270 86.945.401 114.137.671 30.868.415 3.676.145 27.192.270 86.945.401 3.676.145
2019 86.945.401 30.868.415 2.800.336 28.068.079 58.877.322 86.945.401 30.868.415 2.800.336 28.068.079 58.877.322 2.800.336
2020 58.877.322 30.868.415 1.896.320 28.972.095 29.905.227 58.877.322 30.868.415 1.896.320 28.972.095 29.905.227 1.896.320
2021 29.905.227 30.868.414 963.187 29.905.227 - 29.905.227 30.868.414 963.187 29.905.227 - 963.187
2022
. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgaeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
primo periode Ydelse periode (nom.) ultimo periode periode Ydelse rente pr. periode |afdrag |nc.l amorti- periode Effektiv rente
3,38% 3,38% sering

2016 69.891.972 11.380.700 2.364.627 9.016.073 60.875.899 69.891.972 11.380.700 2.364.626 9.016.074 60.875.898 2.364.627
2017 60.875.899 11.380.700 2.059.589 9.321.111 51.554.788 60.875.898 11.380.700 2.059.589 9.321.111 51.554.787 2.059.589
2018 51.554.788 11.380.700 1.744.232 9.636.468 41.918.320 51.554.787 11.380.700 1.744.232 9.636.468 41.918.319 1.744.232
2019 41.918.320 11.380.700 1.418.205 9.962.495 31.955.825 41.918.319 11.380.700 1.418.205 9.962.495 31.955.824 1.418.205
2020 31.955.825 11.380.700 1.081.148 10.299.552 21.656.273 31.955.824 11.380.700 1.081.148 10.299.552 21.656.272 1.081.148
2021 21.656.273 11.380.700 732.688 10.648.012 11.008.261 21.656.272 11.380.700 732.688 10.648.012 11.008.260 732.688
2022 11.008.261 11.380.699 372.438 11.008.261 - 11.008.260 11.380.699 372.438 11.008.260 - 372.438
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)

' Periode 2014

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
primo periode Ydelse periode (nom.) ultimo periode periode Ydelse rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,61% 3,61% sering
2016 197.235.556 26.058.263 7.121.536 18.936.726 178.298.830 197.235.556 26.058.263 7.121.536 18.936.726 178.298.830 7.121.536
2017 178.298.830 26.058.263 6.437.792 19.620.470 158.678.360 178.298.830 26.058.263 6.437.792 19.620.470 158.678.360 6.437.792
2018 158.678.360 26.058.263 5.729.361 20.328.902 138.349.458 158.678.360 26.058.263 5.729.361 20.328.902 138.349.458 5.729.361
2019 138.349.458 26.058.263 4.995.350 21.062.912 117.286.546 138.349.458 26.058.263 4.995.350 21.062.912 117.286.546 4.995.350
2020 117.286.546 26.058.263 4.234.837 21.823.426 95.463.120 117.286.546 26.058.263 4.234.837 21.823.426 95.463.120 4.234.837
2021  95.463.120 26.058.263 3.446.864 22.611.399 72.851.721 95.463.120 26.058.263 3.446.864 22.611.399 72.851.721 3.446.864
2022 72.851.721 26.058.263 2.630.439 23.427.823 49.423.898 72.851.721 26.058.263 2.630.439 23.427.823 49.423.898 2.630.439
2023  49.423.898 26.058.263 1.784.537 24.273.726 25.150.172 49.423.898 26.058.263 1.784.537 24.273.726 25.150.172 1.784.537
2024  25.150.172 26.058.263 908.091 25.150.171 - 25.150.172 26.058.263 908.091 25.150.171 - 908.091
. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo . . . | Restgaeld ultimo .
primo periode Ydelse periode (nom.) ultimo periode periode Ydelse rente pr. periode |afdrag |nc.l amorti- periode Effektiv rente
3,38% 3,38% sering
2016 52.022.222 8.470.920 1.760.047 6.710.873 45.311.349 52.022.222 8.470.920 1.760.047 6.710.873 45.311.349 1.760.047
2017  45.311.349 8.470.920 1.533.000 6.937.920 38.373.429 45.311.349 8.470.920 1.533.000 6.937.920 38.373.429 1.533.000
2018  38.373.429 8.470.920 1.298.273 7.172.647 31.200.782 38.373.429 8.470.920 1.298.273 7.172.647 31.200.782 1.298.273
2019  31.200.782 8.470.920 1.055.603 7.415.317 23.785.465 31.200.782 8.470.920 1.055.603 7.415.317 23.785.465 1.055.603
2020  23.785.465 8.470.920 804.724 7.666.196 16.119.269 23.785.465 8.470.920 804.724 7.666.196 16.119.269 804.724
2021  16.119.269 8.470.920 545.357 7.925.563 8.193.706 16.119.269 8.470.920 545.357 7.925.563 8.193.706 545.357
2022 8.193.706 8.470.920 277.214 8.193.706 - 8.193.706 8.470.920 277.214 8.193.706 - 277.214
. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgaeld | Restgaeld primo ) . . | Restgeeld ultimo .
primo periode periode (nom.) Afdrag ultimo periode periode rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,51% 3,51% sering
2016 140.377.038 20.429.780 4.926.699 15.503.081 124.873.957 140.377.038 20.429.780 4.926.699 15.503.081 124.873.957 4.926.699
2017 124.873.957 20.429.780 4.382.600 16.047.180 108.826.777 124.873.957 20.429.780 4.382.600 16.047.180 108.826.777 4.382.600
2018 108.826.777 20.429.780 3.819.405 16.610.375 92.216.402 108.826.777 20.429.780 3.819.405 16.610.375 92.216.402 3.819.405
2019 92.216.402 20.429.780 3.236.445 17.193.335 75.023.067 92.216.402 20.429.780 3.236.444 17.193.336 75.023.066 3.236.445
2020  75.023.067 20.429.780 2.633.024 17.796.756 57.226.311 75.023.066 20.429.780 2.633.024 17.796.756 57.226.310 2.633.024
2021  57.226.311 20.429.780 2.008.426 18.421.354 38.804.957 57.226.310 20.429.780 2.008.425 18.421.355 38.804.955 2.008.426
2022 38.804.957 20.429.780 1.361.906 19.067.874 19.737.083 38.804.955 20.429.780 1.361.906 19.067.874 19.737.081 1.361.906
2023  19.737.083 20.429.779 692.696 19.737.083 - 19.737.081 20.429.779 692.696 19.737.081 - 692.696
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)

' Periode 2017

. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgzeld | Restgeeld primo ) . . | Restgaeld ultimo .
primo periode Ydelse periode (nom.) ultimo periode periode Ydelse rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,51% 3,51% sering
2017 269.117.017 39.165.960 9.444.982 29.720.978 239.396.039 269.117.017 39.165.960 9.444.982 29.720.978 239.396.039 9.444.982
2018 239.396.039 39.165.960 8.401.889 30.764.071 208.631.968 239.396.039 39.165.960 8.401.889 30.764.071 208.631.968 8.401.889
2019 208.631.968 39.165.960 7.322.188 31.843.772 176.788.196 208.631.968 39.165.960 7.322.187 31.843.773 176.788.195 7.322.188
2020 176.788.196 39.165.960 6.204.592 32.961.368 143.826.828 176.788.195 39.165.960 6.204.592 32.961.368 143.826.827 6.204.592
2021 143.826.828 39.165.960 5.047.774 34.118.186 109.708.642 143.826.827 39.165.960 5.047.774 34.118.186 109.708.641 5.047.774
2022 109.708.642 39.165.960 3.850.356 35.315.604 74.393.038 109.708.641 39.165.960 3.850.355 35.315.605 74.393.036 3.850.356
2023 74.393.038 39.165.960 2.610.912 36.555.048 37.837.990 74.393.036 39.165.960 2.610.912 36.555.048 37.837.988 2.610.912
2024 37.837.990 39.165.959 1.327.969 37.837.990 - 37.837.988 39.165.959 1.327.969 37.837.988 - 1.327.969
Nominel restgaeld Rente pr. Nominel restgzeld | Restgeeld primo Beregnet Restgzeld ultimo
" ’ Ydelse periode (nom.) . ) ) Ydelse rente pr. periode |afdrag incl amorti- ) Effektiv rente
primo periode ultimo periode periode . periode
3,51% sering
2018 75.630.850 11.006.940 2.654.355 8.352.585 67.278.265 75.630.850 11.006.940 2.654.355 8.352.585 67.278.265 2.654.355
2019 67.278.265 11.006.940 2.361.211 8.645.729 58.632.536 67.278.265 11.006.940 2.361.211 8.645.729 58.632.536 2.361.211
2020 58.632.536 11.006.940 2.057.779 8.949.161 49.683.375 58.632.536 11.006.940 2.057.779 8.949.161 49.683.375 2.057.779
2021 49.683.375 11.006.940 1.743.697 9.263.243 40.420.132 49.683.375 11.006.940 1.743.697 9.263.243 40.420.132 1.743.697
2022 40.420.132 11.006.940 1.418.593 9.588.347 30.831.785 40.420.132 11.006.940 1.418.593 9.588.347 30.831.785 1.418.593
2023 30.831.785 11.006.940 1.082.078 9.924.862 20.906.923 30.831.785 11.006.940 1.082.078 9.924.862 20.906.923 1.082.078
2024  20.906.923 11.006.940 733.753 10.273.187 10.633.736 20.906.923 11.006.940 733.753 10.273.187 10.633.736 733.753
2025 10.633.736 11.006.940 373.204 10.633.736 - 10.633.736 11.006.940 373.204 10.633.736 - 373.204
. Rente pr. . . Effektiv Beregnet .
Nominel restgaeld . Nominel restgaeld | Restgaeld primo ) . . | Restgeeld ultimo .
primo periode periode (nom.) Afdrag ultimo periode periode rente pr. periode |afdrag lnc'l amorti- periode Effektiv rente
3,51% 3,51% sering
2019 29.303.318 4.264.660 1.028.435 3.236.225 26.067.093 29.303.318 4.264.660 1.028.435 3.236.225 26.067.093 1.028.435
2020  26.067.093 4.264.660 914.856 3.349.804 22.717.289 26.067.093 4.264.660 914.856 3.349.804 22.717.289 914.856
2021 22.717.289 4.264.660 797.290 3.467.370 19.249.919 22.717.289 4.264.660 797.290 3.467.370 19.249.919 797.290
2022 19.249.919 4.264.660 675.599 3.589.061 15.660.858 19.249.919 4.264.660 675.599 3.589.061 15.660.858 675.599
2023 15.660.858 4.264.660 549.636 3.715.024 11.945.834 15.660.858 4.264.660 549.636 3.715.024 11.945.834 549.636
2024 11.945.834 4.264.660 419.253 3.845.407 8.100.427 11.945.834 4.264.660 419.253 3.845.407 8.100.427 419.253
2025 8.100.427 4.264.660 284.294 3.980.366 4.120.061 8.100.427 4.264.660 284.294 3.980.366 4.120.061 284.294
2026 4.120.061 4.264.659 144.598 4.120.061 - 4.120.061 4.264.659 144.598 4.120.061 - 144.598
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Bilag 3 - Beregning af right of use aktivet og forpligtigelsen (forsat)

4. Opsummering af beregningen af right of use aktivet og forpligtigelsen

1 Rewe T hasver T Resultatopgrelse
VT Kl ok krvninger | Leasig foroigeel_Rerte | Ao [ Viele _|askrivminger (O

0 P.2016 2.401.764.361 2.401.764.361
1 2016 2.065.139.863 336.624.498 2.089.494.181 61.133.032 312.270.180 373.403.212 336.624.498 61.133.032
2 2017 1.696.919.272 368.220.591 1.741.729.971 64.804.962 347.764.210 412.569.172 368.220.591 64.804.962
3 2018 1.319.819.126 377.100.146 1.375.958.845 57.804.988 365.771.126 423.576.114 377.100.146 57.804.988
4 2019 998.594.759 321.224.367 1.058.063.734 47.942.747 317.895.111 365.837.858 321.224.367 47.942.747
5 2020 713.181.295 285.413.464 768.074.650 37.587.102 289.989.084 327.576.186 285.413.464 37.587.102
6 2021 501.946.245 211.235.051 549.418.562 27.924.225 218.656.088 246.580.313 211.235.051 27.924.225
7 2022 375.800.674 126.145.571 418.143.349 20.370.424 131.275.213 151.645.637 126.145.571 20.370.424
8 2023 276.736.721 99.063.953 312.978.286 15.612.160 105.165.063 120.777.223 99.063.953 15.612.160
9 2024 187.447.646 89.289.074 215.307.242 11.725.478 97.671.044 109.396.522 89.289.074 11.725.478
10 2025 120.073.634 67.374.013 140.063.470 8.094.488 75.243.772 83.338.260 67.374.013 8.094.488
11 2026 59.676.405 60.397.229 70.465.481 5.269.351 69.597.989 74.867.340 60.397.229 5.269.351
12 2027 15.760.356 43.916.049 18.678.915 2.650.994 51.786.566 54.437.560 43.916.049 2.650.994
13 2028 3.440.401 12.319.956 4.110.036 702.722 14.568.879 15.271.601 12.319.956 702.722
14 2029 - 3.440.401 = 154.624 4.110.036 4.264.660 3.440.401 154.624

Kilder: Egen tilvirkning
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Bilag 4 - Reformuleret balance m.m.

4.1 DS Norden 2016 arsrapport, samt reformuleringen heraf.

DS Norden A/S TAS 17 - 31.12.2016 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 - 31.12.2016
USD'000 Primo Arets bevaegelse Andre reguleringer Ultimo
RESULTATOPGORELSE
Omsztning 1.251.187 1.251.187
Andre driftsindtegter, netto 12.704 12.704
Driftsomkostninger - skibe - 1.187.759 373.403 175.294 - 639.062
Andre eksterne omkostninger - 14.036 - 14.036
Personaleomkostninger, Landbaseret - 31.488 - 31.488

Resultat af drift fer nedskrivninger

Resultat for afskrivninger EBITDA 175.294 579.305
Salgsavance og tab, skibe mv. - 45.544 - 45.544
Afskrivninger - 49.589 - 334.788 - 384.377
Resultatandele af joint ventures 47 47

334.788

149.431

Nedskrivninger pé skibe og nybygninger

- 175.294

- 175.294

Resultat for skat

Resultat af Primzer drift (EBIT) 175.294
Dagsvardireguleringer af visse sikringsinstrumenter 34.520 34.520
Finansielle indtegter 7.144 7.144
Finansielle omkostninger - 19.404 - 64.538 - 83.942

Arets skat
Arets resultat

- 3.373

- 3.373

AKTIVER TAS 17 - 31.12.2016 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 - 31.12.2016
USD'000 Primo Arets Bevzegelse Andre reguleringer Ultimo
Skibe 680.247 680.247
Right of Use assets - 2.371.332 - 334.788 - 175.294 1.861.251
Ejendomme og driftsmidler 50.997 50.997
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 19.880 19.880

Materielle aktiver

751.124

2.371.332

334.788 175.294

2.612.375

Kapitalandele i joint ventures

15.927

15.927

Finansielle aktiver 15.927 - - - 15.927
! [ |

Langfristede aktiver 767.051 2.371.332 - 334.788 - 175.294 2.628.302
Beholdninger 44.062 44.062
Fragttilgodehavende 85.253 85.253
Tilgodehavende hos joint ventures 5.030 5.030
Andre tilgodehavende 39.142 39.142
Periodeafgraensningsposter 74.474 74.474
Verdipapirer 18.668 18.668
Likvider 245.182 245.182
Materielle aktiver bestemt for salg 22.168 22.168

Kortfristede aktiver

Aktiver

533.979

1.301.030

2.371.332

- 334.788 175.294

533.979

3.162.281
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Passiver IAS 17 - 31.12.2016 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 - 31.12.2016

USD'000 Primo Arets Bevaegelse Andre reguleringer Ultimo
Aktiekapital 6.706 6.706
Reserver 509 509
Overfort resultat 795.209 - 25.922 769.287

Egenkapital 801.406 - - 25.922 - 775.484

Lan 190.089 190.089
Leasing forpligtelser 2.062.467 - 308.865 39.300 1.714.302
Hensatte forpligtelser 91.952 91.952 -

Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg

Langfristede forpligtelser

282.041

2.062.467

308.865

131.252

1.904.391

Lan 26.171 26.171
Leasing forpligtelser 308.865 39.300 348.165
Hensatte forpligtelser 95.217 83.342 11.875
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 42.395 42.395
Anden geld 20.240 20.240
Periodeafgransningsposter 28.460 28.460

Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg

Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser

Passiver
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5.100
217.583

499.624

1.301.030

308.865

2.371.332

2.371.332

- 308.865

334.788

44.042

175.294

175.294

5.100
482.406

2.386.797

3.162.281



4.2 DS Norden hoved- og nggletal

Hoved- og Negletal

2016 IFRS

Resultatopgerelsen, USD mio.

Omsetning 1.251,2 1.251,2 1.6534 2.038,1 2.1459 2.1314
Omkostninger (671,9) (1.220,6) (1.632,9) (2.299,6) (2.121,6)]  (1.983,5)
Resultat for afskrivninger (EBITDA) (eksl. Hensattelser) 579,3 30,6 165,5 313 243 1479
Henseettelse til Joint Ventures - - (145,0) (230,0) - -
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 579,3 30,6 20,5 (261,3) 243 1479
Salgsavancer og -tab, skibe mv. 45,5) (45,5) (31,0) - 2,5 (23,9)
Af- og nedskrivninger (559,7) (49,6) (248,6) (68,2) (79,0) (388,5)
Resultat af primer drift (EBIT) (25,9) (64,5) (282,0) (335.5) (51.3) (2654)
Dagsverdireguleringer af visse sikringsinstrumenter 34,5 34,5 9,1 (61,9 10,6 (10,1)
Finans, netto (76,8) (12,3) 9.4) (15,2) (2,5) 1,7
Resultat for skat (68,1) (42,2) (282.3) (412,5) (43.2) (273.9)
Arets resultat (71,5) (45.6) (284.9) (415,6) (47.7) (278.8)

Opgorelse af den finansielle stilling, USD mio. 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012

Langfristede aktiver 2.628,3 767,1 945,7 1.221,0 12152 1.149.8
Aktiver i alt 3.162,3 1.301,0 1.604,7 1.778,0 2.061,2 2.033.4
Egenkapital (inkl. Minoritetsinteresser) 775,5 801,4 856,1 1.139.3 1.604,8 1.687,2
Forpligtelser 2.386,8 499.,6 748.,6 638,7 456,4 346,2

Kurs- og regnskabsrelaterede negletal

Investeret kapital 2.829,7 753,8 7887 1.131,6 1.377,0 13142
Netto rentebaerende aktiver (2.054,2) 47,6 673 7,7 2278 373,0
Likvider og vardipapirer 263,9 263,9 365,7 2383 486,1 528.,6
Pengestreomme, USD mio. 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
Fra driftsaktiviteter 229,2 (79,7) 76,9 (46,0) (8,9) 1221
Fra investeringsaktiviteter 102,1 102,1 (112,9) 66,2 (61,9) 7,0
Fra finansieringsaktiviteter (394,2) (85,3) 67,5 (79,4) 62,5 (37,9)
Arets likvidtetseendring 62,9 62,9 31,5 59,2 8,3 91,2

Aktierelaterede hoved- og negletal 2016 IFRS

Antal aktier 8 DKK 1 (inkl. Egne aktier) 42.200.000 42.200.000 42.200.000 42.200.000 43.000.000 | 43.000.000
Antal aktier 8 DKK 1 (eksl. Egne aktier) 40.467.615 40.467.615 40.467.615 40.460.055 40.770.988 | 41.277.839
Antal egne aktier 1.732.385 1.732.385 1.732.385 1.739.945 2.229.012 1.722.161
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) (1,7) (1,1) (7,0) (10,3) (12) (6.8)
Udvandet indtjening pr. aktie (Udvandet EPS)(DKK) (1,7) (1,1) (7,0) (10,3) (1,2) (6,8)
Udbytte pr. aktie - - - - 5 3
Indre vardi pr. aktie (DKK) 184 19,0 21,2 28,2 394 40,9
Aktiekurs ultimo pr. aktie DKK 1 1105 110.5 122.1 1314 285.0 163.1
Kurs/indre verdi 0,7 0,8 0,8 0,8 1,3 0,7

Ovrige negletal 2016 IFRS 2016 2015 2014 2013 2012
EBITDA-ratio 46,3% 2.4% 1,2% -12,8% 1,1% 6,9%
ROIC 53% -8,4% -10,6% -26,7% -3.8% 2,3%
ROE -2,1% -5.2% -28,6% -30,3% -2,9% -15,1%
Payout ratio (eksl. Egne aktier) neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Soliditet 24,5% 61,6% 53,3% 64,1% 77,9% 83,0%
Samlet antal skibsdage for Koncernen 78.765 78.765 75.763 83.866 90.069 84.028
USD kurs ultimo 705,28 705,28 683,00 612,14 541,27 565,91
USD kurs gennemsnit 673,27 673,27 672,69 561,90 561,60 579,72
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4.3TORM PLC arsrapport

TORM Plc.
RESULTATOPGORELSE

USD 1.000

Revenue

680.143

Port expenses, bunkers and commisions - 221.859
Time charter equivalent earnings 458.284

Charter hire

21.498

Operating expenses

195.249

Gross profit (Net earnings from shipping activities) 241.537
Administrative expenses - 41.406
Other operating expenses - 304
Share of profit / (loss) from joint ventures 176
Resultat for afskrivninger EBITDA 200.003
Impairment losses on tangible and intangible assets - 185.000

Depreciation - 122.215
Resultat af Primaer drift (EBIT) - 107.212

Financial income

2.814

Financial expenses - 37.333
Resultat for skat - 141.731

Tax

Arets resultat - 142.491
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AKTIVER

Goodwill -
Immaterielle aktiver

Vessels and capitalized dry-docking 1.343.778
Prepayments on vessels 44.036
Other plant and operating equipment 1.836
Materielle aktiver 1.389.650
Investments in joint ventures 322
Other investments 4

Finansielle aktiver

Langfristede aktiver 1.389.976
Bunkers 31.616
Freight receivables 62.533
Other receivables 8.134
Prepayment 3.024
Cash and cash equivalents 75.971

Kortfristede aktiver 181.278
Aktiver 1.571.254
Common shares 623
Treasury shares - 2.887
Hedging reserves 390
Translation reserves - 80
Retained profit 782.532
Egenkapital 780.578
Deferred tax liability 44.967
Mortage debt and bank loans 593.912
Finance lease liabili -

Langfristede forpligtelser 638.879
Mortage debt and bank loans 75.652
Finance lease liability 13.624
Trade payables 28.498
Current tax liabilities 773
Other liabilities 33.055
Deferred income 195

Kortfristede forpligtelser 151.797

Forpligtelser 790.676

Passiver 1.571.254
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4.4 TORM Plc. Hoved og nggletal

KEY FIGURES

Revenue

Time charter equivalent earnings
Gross profit

EBITDA

EBIT (Operating profit / (loss)
Financial items

Profit/(loss) before tax

Net profit/(loss)

Net profit/(loss) excluding impairment charges

Non-current assets

Total assets

Equity

Total liabilities

Invested capital

Net interest bearing debt
Cash and equivalents

Gross margins:

TCE

Gross profit

EBITDA

Operating profit/(loss)

Return on equity ( Roe)

Return on invested capital (RoIC)
Adjusted Return on invested capital (RoIC)
Equity ratio

Finansiel gearing
Nettobzerende gald / EBITDA
Likviditetsgrad

EBIT-grad
Omsatning/Investeret kapital
EBITA

ROIC

Skat af EBITA

NOPLAT

Rentebzerende gaeld
Markedsvzerdi af andre ikke-driftsmaessige
aktiver

| YAY

P/E

Antal aktier

Aktiekurs pr. 31.12.2016
Maket Cap 31.12.2016
Earnings pr. share
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USD 1.000

680.143

458.284

241.537

200.003

(107.212)

(34.519)

(141.731)

(142.491)

42.509

1.389.976

1.571.254

780.578

790.676

1.387.795

(607.217)

75.971

67,38%

35,51%

29,41%

-15,76%

-16,22%

-7,73%

5,61%

49,68%

-78%

-304%

267%

-16%

49%

200.003

14%

6.834

206.837

2.201.989.000

94.149

1.753.893.572,00

590944%

62.298.846,00

63,5

3.955.976.721,00

0,01




Bilag 5 - Vaerdiansaettelsesmodellen og inputs

Discounted cash flow beregninger:

Vardiansaettelse af virksomheder efter Discounted Cash Flows (DCF) - IAS

Indtastningsfelt
Vaerdiansaettelse ultimo 2016

Frit cash flow til analyse 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetoplysninger
Nettoomsaetning 1.313.746 1.379.434 1.420.817 1.449.233 1.478.218 Nutidsveerdi frit cash flow i budgetperiode 242.932
Andre driftsindtaegter 13.085 13.478 13.882 14.298 14.727 Nutidsveerdi frit cash flow i terminalperioden 500.647
Driftsomkostninger skibe (1.223.392) (1.260.094) (1.297.896) (1.336.833) (1.376.938) Virksomhedsvaerdi 743.579
Daekningsbidrag 103.440 132.818 136.802 126.698 116.007

Markedsveerdi af rentebaerende geeld ultimo 2016 22.566
Andre eksterne omkostninger (14.317) (14.603) (14.895) (15.193) (15.497) Egenkapitalens vaerdi 766.145
Personale omkostninger, landbaserede medarbejdere (32.118) (32.760) (33.415) (34.084) (34.765)
Resultat for afskrivninger, renter og skat (EBITDA) 57.005 85.455 88.492 77.422 65.745

Antal aktier ('000) 42.200
Salgsavancer og -tab, skibe mv. 20.000 50.000 30.000 10.000 5.000
Af- og nedskrivninger (50.581) (51.592) (52.624) (53.677) (54.750) Veerdi pr. aktie USD 18,16
Resultatandele af jointventures 48 49 50 51 52  Valuta kurs pr. (31.12.2016) 7,05
Resultat for renter og skat ( EBIT) 26.472 83.911 65.918 33.796 16.046  Vaerdi pr. aktie DKK 127,99
Korrektioner Bgrs kurs pr. (31.12.2016) 110,50
+ afskrivninger og henseettelser 49.589 50.581 51.592 52.624 53.677 Over-/ undervurdering 17,49
+ aendringer i arbejdskapital 5.778 1.156 231 46 9
- investeringer i anlaegsaktiver (36.813) (37.549) (38.300) (39.066) (39.848)
- skat pd EBIT (1.853) (5.874) (4.614) (2.366) (1.123)
Cash flow fgr finansielle poster efter skat 43.174 92.225 74.827 45.034 28.761
Nutidsveerdi af frit cash flow 40.738 82.114 62.865 35.701 21.515

Beregning af gennemsnitlig egenkapitalforrentning

Risikofri rente 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Investorernes risikopraemie 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Egenkapitalens afkastkrav 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Geeldsandel 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
Egenkapitalandel 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Rentesats pd fremmedkapital 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Skattesats 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Gennemsnitlige egenkapitalomkostning (WACC) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Diskonteringsfaktor 1,06 1,12 1,19 1,26 1,34
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Beregning af Terminalvaerdi*

EBIT i terminalperiode 23.603
+ afskrivninger og hensaettelser 55.572
+ aendringer i arbejdskapital 2

- investeringer i anlaegsaktiver (41.043)
- skat p8 EBIT (1.652)
Cash flow fgr finansielle poster efter skat i terminalperiode 36.481
Vaekst p.a. i terminalperioden 0,50%
*Terminalveerdien er udtryk for veerdien af de pengestrgm-
me, der genereres efter budgetperioden udlgb pr. &r.

0,07



Vardiansaettelse af virksomheder efter Discounted Cash Flows (DCF) - IFRS 16

Indtastningsfelt
Vaerdiansaettelse ultimo 2016

Frit cash flow til analyse 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetoplysninger
Nettoomsaetning 1.313.746 1.379.434 1.420.817 1.449.233 1.478.218 Nutidsveerdi frit cash flow i budgetperiode (USD) 447.883
Andre driftsindtaegter 13.085 13.478 13.882 14.298 14.727 Nutidsveerdi frit cash flow i terminalperioden (USD) 1.524.551
Driftsomkostninger skibe (1.223.392) (1.260.094) (1.297.896) (1.336.833) (1.376.938) Virksomhedsvaerdi (USD) 1.972.435
Daekningsbidrag 103.440 132.818 136.802 126.698 116.007

Markedsvaerdi af rentebaerende geeld ultimo 2016 (USD) (2.039.901)
Andre eksterne omkostninger (14.317) (14.603) (14.895) (15.193) (15.497) Egenkapitalens vaerdi (USD) (67.466)
Personale omkostninger, landbaserede medarbejdere (32.118) (32.760) (33.415) (34.084) (34.765)
Resultat fgr afskrivninger, renter og skat (EBITDA) 57.005 85.455 88.492 77.422 65.745

Antal aktier ('000) 42.200
Salgsavancer og -tab, skibe mv. 20.000 50.000 30.000 10.000 5.000
Af- og nedskrivninger (50.581) (51.592) (52.624) (53.677) (54.750) Veerdi pr. aktie USD (1,60)
Resultatandele af jointventures 48 49 50 51 52 Valuta kurs pr. (31.12.2016) 7,05
Resultat fgr renter og skat ( EBIT) 26.472 83.911 65.918 33.796 16.046  Veerdi pr. aktie DKK (11,27)
Korrektioner Bgrs kurs pr. (31.12.2016) 110,50
+ afskrivninger og hensazettelser 49.589 50.581 51.592 52.624 53.677 Over-/ undervurdering (121,77)
+ aendringer i arbejdskapital 5.778 1.156 231 46 9
- investeringer i anlaegsaktiver (36.813) (37.549) (38.300) (39.066) (39.848)
+ IFRS 16 regulering tilbagefgrsel af driftsomkostning 412.569 444.005 386.267 386.267 348.005
- IFRS 16 regulering minus right of use assets afskrivninger (368.427) (395.428) (339.775) (339.775) (304.734)
- skat pd EBIT (1.853) (5.874) (4.614) (2.366) (1.123)
Cash flow fgr finansielle poster efter skat 87.315 140.801 121.318 91.526 72.033
Nutidsveerdi af frit cash flow 83.190 127.800 104.924 75.418 56.551

Beregning af gennemsnitlig egenkapitalforren

Risikofri rente 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Investorernes risikopraemie 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Egenkapitalens afkastkrav 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Geeldsandel 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Egenkapitalandel 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Rentesats p8 fremmedkapital 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Skattesats 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Gennemsnitlige egenkapitalomkostning (WACC) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Diskonteringsfaktor 1,05 1,10 1,16 1,21 1,27

Beregning af Terminalvaerdi*

EBIT i terminalperiode 23.603
+ afskrivninger og hensezettelser 55.572
+ andringer i arbejdskapital 2

- investeringer i anlaegsaktiver (41.043)
+ IFRS 16 regulering tilbagefgrsel af driftsomkostning 451.735
- IFRS 16 regulering minus right of use assets afskrivninger (402.067)
- skat p& EBIT (1.652)
Cash flow fgr finansielle poster efter skat i terminalperiode 86.150
Vaekst p.a. i terminalperioden 0,50%
*Terminalvaerdien er udtryk for veerdien af de pengestrgm-
me, der genereres efter budgetperioden udlgb pr. &r.

0,06

Kilde: egen tilvirkning, model template er fra IVEAKST som er udarbejdet i samarbejde med PwC.

Kan hentes her: https://ivaekst.dk/ivaekst/omivaekst/om-ivaekst---trovaerdig-raadgivnin
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Bilag 6 — Interviews

6-1 Henrik Gustavsen, Deloitte - IFRS specialist, lydfil 6-1
6-2 Bjarne lver Jgrgensen, Deloitte — Shipping og IFRS specialist, lydfil 6-2
6-3 Jacob Pedersen (1), Sydbank — Chefanalytiker, lydfil 6-3

6-4 Jacob Pedersen (2), Sydbank — Finansforeningen, lydfil 6-4
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