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1. Introduktion

1.1 Indledning

Finansieringsmulighederne for et selskab er mange. En af dem der bliver mere og mere almindelig og
udbredt er leasing. Leasing er en forholdsvis “let” made for et selskab at finansiere et aktiv. Seerligt i

flybranchen er leasing en attraktiv made at finansiere flyene pa.

Den forhenveerende standard for leasing - IAS 17 - skelnede mellem to typer af leasing, operationel
og finansiel leasing. Den store forskel gik pa, om leasingtager skulle prasentere leasing i regnskabet,
som henholdsvis operationel- eller finansiel leasing. Ved operationel leasing skal leasingydelserne
féres i resultatopggrelsen med en beskrivelse af forpligtelserne i noterne. Ved finansiel leasing

indregnes leasingaftalen direkte i balancen som et aktiv, med en tilsvarende geeld.

For virksomheder med store leasingaktiver - specielt flybranchen - har der derfor vaeret et incitament
til at indregne leasingaftalerne som operationel leasing. P4 den made, har de ved at holde
forpligtelsen ude af balancen, kunne forbedre virksomhedens soliditet og likviditet®. Dette har den

nye standard IFRS 16 gjort op med.

International Accounting Standards Board, eller /ASB, har i flere ar arbejdet pa den nye standard
omhandlende den regnskabsmaessige behandling af leasing. | 2016 udsendte IASB sa den nye
standard, IFRS 16. Fra og med d. 1. januar 2019 &ndres reglerne saledes, at der ikke skal ske opdeling

af operationel- og finansiel leasing. Fremover skal alt leasing indregnes som finansiel leasing.

Den nye standard er af mange blevet vurderet som den standard, der vil fa den stgrste indflydelse og
betydning pa regnskabstallene?. Mange flyselskaber har nemlig haft omkostninger vedrgrende leasing
fert i driften, og som tidligere formand for IASB har udtalt: “One of my great ambitions before | die is

to fly in an aircraft that is on an airline’s balance sheet.”

L Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 265.

2 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 4. Hentet fra
https://www.pwec.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.

3 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 3. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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Samtidig estimeres det at de bgrsnoterede selskaber der anvender IFRS-standarder (eller de
amerikanske regnskabsstandarder), har leasingforpligtelser for omkring 3,3 trillioner amerikanske
dollars. Eftersom 85 % af disse leasingforpligtelser ikke fremgér af selskabernes balance?, ma det

derfor antages, at der kommer store forandringer i regnskabstallene.

Denne opgave vil med fokus pa regnskabet for Scandinavian Airlines (SAS), forsgge at undersgge hvilke
forskelle og andringer IFRS 16 har haft pa regnskabet og hvad implementeringen har haft af
indflydelse pa specifikke nggletal.

4 https://www.fsr.dk/ny-regnskabsstandard-om-leasing-er-udsendt.
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1.2 Opgavens struktur

Kapitel 1, Indledning:

| indledningen vil opgavens problem blive
beskrevet og en tilhgrende afgraensning
skitseret. Herefter fglger en beskrivelse af

opgavens metodevalg,
undersggelsesdesign og data.

Kapitel 2, Redeggrelsen:

| kapitlet om redeggrelsen, vil der blive
redegjort for felgende emner, som skal
ligge til grund for analysen:

Begrebsrammen

Leasing generelt, herunder
definition pa IAS 17 og IFRS 16
IFRS 16 kontra IAS 17 (fordele og
ulemper)

Kapitel 3, Analyse:

| dette kapitel vil implementeringen af
IFRS 16 blive analyseret, med
udgangspunkt i SAS som case herunder:

Megletalsanalyse

Pavirkningen pa regnskabet
Indregning af aktiv og forpligtelse
som et regneeksempel

Kapitel 4, Konklusion:

I det sidste kapitel falger konklusionen
med besvarelse af opgavens
problemformulering. Herefter vil en kort

perspektivering blive foretaget.

Figur 1 — Opgavens struktur (Egen tilskrivning)
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1.3 Problemstilling

Med implementeringen af IFRS 16, som tradte i kraft fra og med den 1. januar 2019, er der allerede

nu sket store a&ndringer i selskabernes regnskaber.

Senest har SAS i februar 2021 aflagt arsregnskabet for 2019/20, hvor der specielt i balancen er sket

store andringer i forhold til sidste ars regnskabstal.

Da SAS - ligesom andre selskaber i flybranchen - har indregnet leasing som operationel leasing efter
IAS 17, har et af de store kritikpunkter veeret, at leasingforpligtelsen kun har vaeret noteoplyst i
regnskabet, hvorfor det ikke har veeret synligt for regnskabsbrugerne i selskabets balance, hvilke

forpligtelser selskabet har.

Grundet ovenstdende problem med regnskabets korrekte ‘synlighed’ sd har analytikere med videre
som fglge af IAS 17 og operationel leasing, matte foretage korrektioner i regnskaberne, for herefter

at indregne et aktiv og forpligtelse pa baggrund af oplysningerne i noten®.

Efter IFRS 16 er blevet implementeret er det derfor forventeligt, at den far seerlig stor betydning for
regnskabernes talmaessige udseende og der vil samtidig kunne ses store forskelle i forhold til tidligere
ars regnskaber. SAS naevner det ogsa selv i deres arsrapport for 2018/19, at IFRS 16 far en signifikant
indflydelse pd resultatet for 2019/20°8. Implementeringen af IFRS 16 vil samtidig have effekt pa

nggletallene.

Opgaven vil derfor med udgangspunkt i ovenstdende problemstillinger og med fokus pa flybranchen

og saerligt SAS” regnskab, undersgge hvilken indflydelse IFRS 16 har haft pa regnskabet.

Ovenstaende problemstillinger fgrer os frem til fglgende problemformulering, som opgaven skal sgge

at besvare.

> Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 8. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
6 SAS Arsrapport 2018/19; s. 90.
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1.4 Problemformulering

Hvilken effekt har IFRS 16 haft pGg SAS’ drsregnskab for 2019/20 og hvor stor forskel er der pG IAS 17
og IFRS 167

1.5 Undersggelsesspgrgsmal

Til at besvare opgavens problemformulering er der fremsat fglgende undersggelsesspgrgsmal:
1. Hvad er indholdet af begrebsrammen?
2. Hvordan defineres leasing generelt?
3. Huvilke forskelle er der pa IAS 17 og IFRS 167?
4. Hvilken indflydelse har implementeringen af IFRS 16 pa SAS’ regnskab?
5

Hvordan bliver leasing malt og indregnet i arsregnskabet med fokus pa SAS?

1.6 Afgraensning

For at kunne besvare problemformuleringen mest preecist, er det ngdvendigt at foretage

nedenstaende afgraensninger.

Denne opgave tager udgangspunkt i den regnskabsmaeessige behandling i forhold til indregning og
maling af leasing efter den nye standard IFRS 16. Yderligere vil vores fokus vaere pa hvilken andring
IFRS 16 vil fa for regnskabet, i forhold til den tidligere standard pa omradet, IAS 17. | denne opgave vil

vi tage udgangspunkt i SAS som casevirksomhed og hvilken effekt IFRS 16 har pa deres regnskab.

Da det som naevnt primaert er den regnskabsmaeessige behandling at opgaven fokuserer pa, afgreenser
opgaven sig ogsa fra de revisionsmaessige forhold, herunder regnskabsmaessige skgn, i forbindelse
med vurdering af afskrivningsperioden, samt hvad der er mest optimalt i forhold til kgb kontra leasing.
De skattemaessige forhold der matte veere i forbindelse med IFRS 16 har ikke relevans for opgaven,

hvorfor opgaven ogsa afgraenser sig fra disse.

Da fokus i opgaven er pa SAS som leasingtager, og SAS’ situation i forbindelse med IFRS 16 og a&endring
af leasingtagerens regnskab, afgraenser opgaven sig fra leasinggivers situation, da dette ikke har

relevans for opgaven.
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Selskaber s@ger i disse Corona tider likviditet og saerligt SAS er hardt ramt pa likviditeten. En made et
selskab kan opna likviditet pa, er ved en “sale-lease back”, hvor selskabet for eksempel salger et aktiv
og leaser den tilbage. Da SAS i forvejen leaser flyene og dermed ikke ‘ejer” dem, er det dog ikke

relevant for opgaven, hvorfor vi afgraenser os fra dette.

Implementeringen af IFRS 16 far ogsa betydning for selskabers pengestrgmsopggrelse. | opgaven
afgraenser vi os fra dette, da vi ikke finder det relevant at beskrive, hvordan pengestrgmmene skal

klassificeres efter IFRS 16.

IASB har i 2018 foretaget aendringer til begrebsrammen og specifikt definitionen af et aktiv og en
forpligtelse er eendret. Da reglerne fgrst traader i kraft for regnskaber der begynder pr. 1. januar 2020’
og SAS har regnskabs start d. 1. november 2019, er de nye definitioner derfor ikke relevante for
opgaven. Samtidig vurderes det dog ikke at de nye definitioner skaber st@grre rettelser til

regnskabsafleeggelsen, hvorfor vi afgranser os fra dem.

1.7 Undersggelsesdesign og metodiske overvejelser

| de efterfglgende afsnit vil der redeggres for, hvilken metode og design der er brugt til at besvare

opgavens problemformulering. Opgaven er inddelt i tre centrale kapitler.

Fgrste kapitel er den redeggrende del, andet kapitel er analyse og tredje kapitel det

diskuterende/perspektiverende.

| de efterfglgende afsnit gives der et billede af det valgte undersggelsesdesign. Herefter forklares der
om hvert kapitel, hvor teorien fremlagges, samt hvordan den skal kobles sammen med analysen.

Derudover gives der et overblik over de valgte data, samt en kildekritik af disse.

7 Deloitte, IFRS — Oversigt over nye og eendrede standarder og fortolkningsbidrag for regnskabsar
begyndende 1. januar 2018 eller senere. S. 3. Hentet fra:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/audit/Downloads/Nye%2008%20%C3
%A6ndrede%20standarder%2030-06-2018.pdf
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1.7.1 Undersggelsesdesign

Opgavens undersggelsesdesign tager udgangspunkt i et “single casestudie’. Dette betyder, at opgaven
kun tager udgangspunkt i en case®. Til brug for single casestudiet, tager opgaven udgangspunkt i SAS

som case og som den undersggelsesenhed vi skal undersgge.

SAS er udvalgt som case, da vi i deres arsrapport for 2019/20, allerede har set konsekvenserne ved
implementeringen af IFRS 16. Opgaven vil derfor tage udgangspunkt i arsrapporten og analysere pa,
hvilke konsekvenser IFRS 16 har haft pa denne og hvordan specifikke nggletal har andret sig som

felge af IFRS 16.

1.7.2 Metode og teorivalg

Opgaven bygger pa bade en deduktiv og en induktiv tilgang.

| det redegg@rende kapitel sgger vi at opbygge en teoretisk viden omkring emnet. De fremlagte teorier
sgges herefter indarbejdet i analysedelen. Det er derfor med en deduktiv tilgang, at vi med
udgangspunkt i teorien udleder resultater, som vi til sidst vil ssmmenholde med vores empiri. Da vi

bruger teorien til at belyse vores problemstilling om IFRS 16, er det netop ud fra deduktive slutninger®.

| analysedelen tager opgaven udgangspunkt i SAS” arsrapport som case. Her vil vi analysere og beregne
pa relevante nggletal, for at konkludere p3a, hvilken effekt implementeringen af IFRS 16 har haft. Da vi

ud fra empirien drager konklusion omkring dette, er det netop ud fra en induktiv tilgang.

Den indledende teori og de analytiske handlinger, vil til sidst lede frem til den diskuterende samt
perspektiverende del. Her vil opgaven konkludere samt besvare opgavens problemformulering ud fra

teorien og de analytiske handlinger.

Opgaven er inddelt i fire kapitler. Det fgrste er introduktion til opgaven, herunder

problemformulering, metode, med videre. Herefter fglger de tre gvrige centrale kapitler i opgaven,

8 Andersen, IB: Den skinbarlige virkelighed, 3. udgave, s. 113.
° Andersen, IB: Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave, s. 32.

10
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som bestar af et redeggrende, analyserende samt til slut et konkluderende og perspektiverende

kapitel. Indholdet af de tre kapitler er fremlagt nedenunder.

1.7.2.1 Redeggrende kapitel

| det forste kapitel vil vi forsgge at fremlaegge de teorier der skal ligge til grund for analysen.
Vi vil her gennemga begrebsrammen. Malet med teorien omkring begrebsrammen vil vaere at
fremlaegge det informationsbehov, der er hos regnskabsbrugerne, samt se pa klassifikation og

indregningen af et aktiv og forpligtelse.

Herefter gnsker opgaven at beskrive indholdet af den nye standard IFRS 16, samt den gamle IAS 17.
Herefter fglger en sammenligning af de to standarder herunder fordele og ulemper ved dem begge.

Kapitlet vil ogsa kort fremlaegge definitionen pa en leasingaktiv- og forpligtelse.

1.7.2.2 Analyserende kapitel

Efter teorien er gennemgdet gnskes der i det analyserende kapitel at vise hvilken indflydelse
indregningen af leasing efter IFRS 16 har haft pa SAS’ regnskab kontra hvordan leasing efter IAS 17 var

indregnet.

Til at besvare dette tager opgaven som navnt udgangspunkt i SAS som casevirksomhed. Kapitlet vil
belyse hvilken metode der bruges til at opggre forpligtelsen i regnskabet efter IFRS 16. Desuden vil vi
analysere pa, hvordan regnskabet er pavirket af den nye standard. Her vil fokus vaere pa, hvilken effekt

IFRS 16 har haft pa nggletallene i SAS” arsrapport for 2019/20 i forhold til 2018/19.

1.7.2.3 Diskuterende/perspektiverende kapitel

| sidste kapitel fglger konklusionen. Der vil her blive konkluderet p3, hvilken forskel implementeringen
af IFRS 16 har haft pa arsrapporten 2019/20 for SAS. Derudover konkluderes der ogsa pa hvor meget
de relevante nggletal har @&ndret sig som fglge af implementeringen af IFRS 16. Selve konklusion sgges

besvaret pa baggrund af opgavens teori samt analytiske handlinger.

11
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1.7.2 Datagrundlag- og behandling

Til at besvare opgavens problemformulering er der brugt data i form af bade kvalitative og kvantitative
data.

Et af kendetegnene ved kvalitative data er, at det er data, der omhandler alt andet end tal'°. | opgaven
indgar der kvalitative data i form af regnskabsstandarderne IAS 17 og IFRS 16 samt Arsregnskabsloven.

Derudover indeholder opgaven kvalitative data i form af artikler fra blandt andre PwC og KPMG.

Et af kendetegnene ved kvantitative data, er at det er data, som repraesenteres ved tal'l. Den
kvantitative data der er anvendt i opgaven, omfatter den talmaessige del i arsrapporten 2019/20 for

SAS, som er opgavens casevirksomhed.

| forhold til primaere og sekundaere kilder, er der i opgaven brugt primaere kilder i form af IAS 17, IFRS
16, Arsregnskabsloven samt SAS’ arsregnskab for 2019/20. Pa baggrund af SAS’ arsrapport for
2019/20 har vi videreformidlet de primaere kilder til sekundaere kilder, i form af relevante nggletal.
Herudover bestar vores sekundaere kilder af digitale artikler samt bgger, som skal hjelpe med at

besvare vores problemstilling.

1.7.3 Kildekritik

Teorien i opgaven udggres primeert af regnskabsstandarderne IAS 17 og IFRS 16 samt
begrebsrammen. Derudover er SAS udvalgt som casevirksomhed, hvor opgaven tager udgangspunkt i
selskabets arsrapport. Yderligere anvendes der artikler fra velansete revisionsfirmaer i form af PwC

og KPMG med flere.

De to regnskabsstandarder og begrebsrammen er alle udgivet og udarbejdet af IASB. IASB vurderes
at vaere af hgj faglig kvalitet, hvorfor deres standarder samt begrebsramme vurderes derfor som

valide data.

| forhold til opgavens case, tager denne udgangspunkt i SAS’ arsrapport for 2019/20. Det kan

argumenteres, at arsrapporten er for positiv. Dog er arsrapporten for SAS underskrevet af en

10 Andersen, IB: Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave, s. 136.
11 Andersen, IB: Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave, s. 136.
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uafhaengig revisor fra revisionsvirksomheden KPMG. Da det er en uafhaengig revisor der har
underskrevet regnskabet, vurderes arsrapporten som en valid og palidelig kilde. Da tallene i
arsrapporten samtidig er gennemgaet af en uafhaengig revisor, er dette med til at styrke reliabiliteten.
| forhold til de digitale artikler der anvendes i opgaven, er mange af disse udarbejdet af anerkendte
revisionsfirmaer, hvorfor validiteten af disse vurderes som vaerende hgj. Denne vurdering tager afszet
i, at anerkendte revisionsfirmaer forventes at levere sa valide artikler som muligt, da offentligheden

har tillid til dem.

1.7.5 Forkortelser anvendt i denne opgave

ARL - Arsregnskabsloven
IASB - International Accounting Standards Board

IFRS - International Financial Reporting Standards

1.7.6 Casevirksomhed

Til at besvare opgavens problemformulering er der anvendt SAS som casevirksomhed. IFRS er
gaeldende for regnskaber der pabegyndes fra d. 1. januar 2019. SAS har netop udsendt deres
arsrapport for perioden 1. november 2019 til 31. oktober 2020. Vi har derfor valgt at tage
udgangspunkt i SAS som case da vi i deres seneste arsrapport netop ser resultatet af

implementeringen af IFRS 16.

1.8 Malgruppe

Dette afgangsprojekt er skrevet i forbindelse med den afsluttende del af HD(R) pa Copenhagen

Business School. Problemstillingen tager mest fokus i faget “Eksternt Regnskab”.

Opgaven er skrevet til lzerer og censor samt gvrige leesere, som matte have interesse i opgavens

problemstilling samt vores behandling heraf.
Vi har ved udarbejdelse af dette projekt taget udgangspunkt i at laesere af dette projekt har et

forudgadende kendskab til teorien bag projektets problemstilling, hvorfor alle begreber og fagudtryk

ikke forklares i projektet.
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2. Redeggrelse

2.1 Begrebsrammen

| dette afsnit vil vi komme ind pa arsagen til hvorfor alle virksomheder, som drives i selskabsform,
afleegger regnskaber til Erhvervsstyrelsen ved arsafslutning. Det er ikke kun for myndighedernes skyld,
at disse virksomheder indberetter deres regnskaber, da de offentliggjorte regnskaber ogsa anvendes
til stor gavn for virksomhedens gvrige interessenter. Disse interessenter omfatter blandt andet

ledelse, ejere, langivere, leverandgrer med flere.

For at sikre den stgrst mulige informative vaerdi for regnskabsbrugerne er der blevet udviklet en
begrebsramme herom, som vil blive naermere beskrevet nedenfor. Som naevnt i problemstillingen,
har der netop vaeret en udfordring omkring hvorvidt leasingaktiv- og forpligtelse har vaeret korrekt

opgjort, nar selskaber har anvendt regnskabsstandarden IAS 17.

Analytikere har som naevnt matte korrigere i regnskaberne og selv indregne et aktiv og forpligtelse.
Det er derfor vigtigt for opgaven at klarlaegge kravene for, hvornar et regnskab er retvisende og ikke

mindst, hvornar et aktiv og forpligtelse skal indregnes.

2.1.1 Intro til begrebsrammen

| Danmark er alle erhvervsdrivende virksomheder underlagt Arsregnskabsloven. For de danske
bérsnoterede selskaber har det dog siden 2005 vaeret gaeldende, at de skal anvende de internationale
regnskabsstandarder IFRS, nar de aflaegger regnskab. Hvis der udarbejdes koncernregnskab, kan

moderselskabet vaelge at aflaegge regnskab efter ARL2.

Nar det er sagt, er det muligt for alle virksomheder som er underlagt arsregnskabsloven, og som der

ikke i forvejen er underlagt IFRS, frit at vaelge mellem at aflaegge regnskab efter IFRS eller ARL.

12 EY - indsigt i &rsregnskabsloven, 7. udgave 2020/21, s. 782.
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Den danske arsregnskabslov er bygget op saledes, at den laener sig op ad IFRS. Ved lovaendring i 2018,
er der nu ogsa givet mulighed for at anvende den nye standard IFRS 16, til at fortolke lovens

rammebestemmelser for behandling af leasing i regnskabet.

Arsregnskabsloven er senest blevet andret og opdateret i 2019, sa den er galdende for de

internationale regnskabsstandarder, som finder anvendelse som fortolkningsgrundlag til loven®3.

Uagtet hvilken lov, en virksomhed vaelger at anvende, skal arsrapporten vise ‘det retvisende billede’.
Loven indeholder en generalklausul, hvis overordnede malszetning med regnskabsafleeggelsen er “det
retvisende billede”!%. For at opfylde generalklausulen, er der i loven indarbejdet en begrebsramme,
som er med til at sikre det retvisende billede samt en praecisering af regnskabsbrugernes

informationsbehov.

Alt det ovenstdende er med til at sikre, at arsrapporten giver den stgrste informative veerdi til
regnskabsbrugerne og dermed det retvisende billede af selskabets finansielle situation, herunder

aktiver og forpligtelser®.

2.1.2 Arsregnskabslovens begrebsramme

IASB, blev stiftet tilbage i 1973. | starten havde IASB til formal at forevige regnskabspraksis i de ni
medlemslande. Dette blev gjort ved at udvalge forskellige nationale regler, og forsgge at fa disse
godkendt pa verdensplan med eventuelle modifikationer. | 2001 etablerede IASB sig som en
selvstaendig fond.

Formalet med denne fond er fglgende:

- Udvikle globale regnskabsstandarder, som skal have hgj kvalitet, er forstdelige og skal i
offentlighedens interesse kunne handhaeves juridisk. Yderligere skal standarderne ”krzeve hgj
kvalitet, transparent og sammenlignelig information i drsrapporter og andre finansielle
rapporter for at hjaelpe deltagerne pa verdens kapitalmarkeder og andre brugere i at foretage

gkonomiske beslutninger”1®.

B EY - indsigt i &rsregnskabsloven, 7. udgave 2020/21, s. 52-53.

14 EY - indsigt i &rsregnskabsloven, 7. udgave 2020/21, s. 61.

15 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 216.
16 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 69
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- Brugen af standarderne skal fremmes pa en sddan made at de tager hgjde for behovene hos
de sma og mellemstore virksomheder.
- Til slut skal den sgrge for at skabe harmoni mellem de internationale standarder og de

nationale regnskabsbestemmelser, der sikrer en lgsning med hgj kvalitet’.

IASB indfgrte begrebsrammen i 1989. Denne betragtes af mange som Grundloven for finansiel

rapportering og er med til, at danne grundlag for udarbejdelsen af regnskabsstandarderne.

Financial Accounting Standards Board eller FASB, er en non-profit organisation, som i perioden 1978
til 1985 udviklede begrebsrammens generelle struktur. Dette har dannet grundlag for IASB’s

begrebsramme i 1989 samt den seneste begrebsramme fra Arsregnskabsloven i 2001.

Formalet med begrebsrammen er at sikre at virksomhedernes arsregnskaber giver et retvisende
billede samt giver den stgrst mulige nytteveerdi for regnskabsbrugerne'®. Begrebsrammen er

sammensat af fem niveauer, som hver isaer vil blive beskrevet nedenfor.

2.1.2.1 Niveau 1 - Brugernes informationsbehov

Det f@rste niveau er ‘Brugernes informationsbehov’, som siger at arsrapporten skal udarbejdes
saledes, at denne udggr et egnet grundlag til stgtte for regnskabsbrugernes typiske gkonomiske

virksomhedsmaessige beslutninger.

Arsregnskabsloven er defineret som en rammelov, hvilket betyder at den skal kunne rumme alle typer
af virksomheder®®. Derfor er det sveert at ggre alle regnskabsbrugere tilfredse, idet de alle har

forskellige behov og @nsker til informationen i de enkelte regnskaber.

Ved regnskabsudarbejdelsen skal der rettes et saerligt fokus mod selskabets investorer, da de
betragtes som de primaere regnskabsbrugere. Eksempler pa gvrige regnskabsbrugere er ledelse,

langivere, ansatte, leverandgrer og kunder, som alle kan have stor interesse i at fa et indblik i

7 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 69-70.
18 Arsregnskabslovens §11.
1% Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 220.
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selskabets @gkonomiske situation samt en indikation pa hvordan selskabets finansielle

fremtidsudsigter ser ud.

For at lette regnskabsudarbejdelsen har IASB fastsat en stgrre maengde af feelles informationsbehov,

som antages for vaerende daekkende for stgrstedelen af regnskabsbrugerne.

Herudover bgr malsaetningen ved udarbejdelse af regnskabet vaere at opfylde informationsbehovet
hos selskabets nuvaerende og potentielle investorer, langivere og andre kreditorer, da det er dem som
treeffer beslutninger omkring fremtidige investeringer og kreditgivninger. Det udarbejdet regnskab
begr derfor have som f@rsteprioritet at opfylde informationsbehovet hos dets primaere

regnskabsbrugere.

2.1.2.2 Niveau 2 - Kvalitative egenskaber

Det andet niveau er ‘Kvalitative egenskaber’, som omhandler den finansielle information i et
arsregnskab. Det bliver her praeciseret hvilke kvalitative egenskaber denne information skal omfatte,

for at skabe den st@rst mulige nytteveerdi hos de primaere regnskabsbrugere.

De to vaesentligste egenskaber er relevans og validitet, da nytteveerdien fastsaettes pa baggrund af en
afvejning af disse. Dette vil sige at regnskabsbruger far det bedst mulige udbytte og far deekket deres

informationsbehov ved den mest optimale kombination af disse to egenskaber i et regnskab.

Kort sagt betyder relevans at informationen i regnskabet er med til at ggre en forskel for dets
regnskabsbrugere, hvilket vil sige, at oplysningerne i regnskabet er meningsfulde og dermed kan

anvendes til fremtidige beslutninger af bade interne og eksterne regnskabsbrugere.

Den anden egenskab, validitet, henviser til at regnskabet skal vise et neutralt og korrekt billede af
selskabets gkonomiske situation. Sagt med andre ord betyder dette, at selskabets regnskab afspejler

den faktiske pkonomiske situation i virksomheden.

Herudover findes der fire forstaerkende egenskaber:
- Sammenlignelighed

- Verificerbarhed
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- Aktualitet og

- Forstaelig

De fire egenskaber vil ikke blive videre uddybet i dette projekt.

Tilsammen danner niveau 1 og 2 grundlag for virksomhedens regnskabsudarbejdelse og er med til at

pracisere indholdet i generalklausulen, sdledes at regnskabet giver et retvisende billede?°.

2.1.2.3 Niveau 3 - Definition af elementer

Det tredje niveau er ‘Definition af elementer’, hvor alle de elementer et arsregnskab er bestaende af
bliver defineret og beskrevet. Disse elementer omfatter virksomhedens aktiver, forpligtelser,
egenkapital, indtaegter, omkostninger samt totalindkomst. Da begrebsrammen er baseret pa den
formueorienterede regnskabsteori, ses alle definitioner fra en balanceorienteret synsvinkel. Dette vil

sige at alle definitioner kun vedrgrer balancen.

| forhold til opgavens videre forlgb, er det her interessant at se pa definitionen af et aktiv og en
forpligtelse. Definitionen af et aktiv og en forpligtelse er ifglge IASB’s begrebsramme fra 1989 som
felgende:
Aktiv:
“Et aktiv er en af virksomheden kontrolleret ressource som fglge af tidligere begivenheder, og
hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilgd virksomheden?..”
Forpligtelse:
“En forpligtelse er en aktuel forpligtelse, der hidrgrer fra tidligere begivenheder, og hvis

indfrielse forventes at medfgre afstdelse af fremtidige gkonomiske fordele?2.”

Ovenstaende definition pa et aktiv og en forpligtelse er seerligt interessant at undersgge, nar vores

opgave fokuserer pa finansiel leasing.

20 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 218.
21 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 233.
22 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 233.
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2.1.2.4 Niveau 4 - Indregning og maling

Adskillige aktiver og forpligtelser opfylder definitionskriteriet, som blev beskrevet under niveau 3,

men opfylder ikke kravene til det naeste niveau, som er ‘Indregning og Maling".

For at poster kan blive indregnet i resultatopggrelse og balance skal nedenstaende to kriterier veere
opfyldt:
1. Det ersandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden i form
af henholdsvis aktiver eller forpligtelser

2. Posten skal kunne males validt til kostpris eller veerdi

| det fgrste kriterium bliver udtrykket “sandsynligt” anvendt, hvilket ikke er uddybet yderligere i
Arsregnskabsloven. Det er derfor ikke tydeligt defineret, hvad der skal forstas ved at det skal veere
‘sandsynligt’, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller fragd virksomheden i form af
henholdsvis aktiver og forpligtelser. | IASB bliver det dog beskrevet, at sandsynligheden skal vaere over

50 %, fer dette kriterium anses som opfyldt?3,

Dernaest skal posten ogsa opfylde kravet til det andet kriterium hvilket betyder, at posten skal kunne
males pa et validt grundlag til kostpris eller vaerdi. De fleste aktiver og forpligtelser indregnes som
regel til kostpris ved fgrste indregning. Der findes dog ogsa undtagelser til dette, som for eksempelvis
leasingaktiver- og forpligtelser, hvor kapitalveerdi, ogsa kaldt nutidsvaerdi, kan blive anvendt som

maleattribut?*.

2.1.2.5 Niveau 5 - Klassifikation og praesentation

Nar de 4 foregdende niveauer er opfyldt og passeret mangler vi kun at tage stilling til posten
‘Klassifikation og praesentation samt grundleeggende forudsaetninger” i regnskabet, som er
begrebsrammens sidste og femte niveau. Der er dog ingen af de eksisterende begrebsrammer der har

udarbejdet dette niveau, men det holder sig til retningslinjerne jeevnfgr det tekniske regelsaet.

2 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 235.
24 Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 235.
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Nedenstdende to kriterier skal dog altid vaere opfyldt for enhver form for klassifikation i et
arsregnskab:
“Kriterierne eller egenskaberne, som danner grundlag for klassifikationen, skal veere relevante
for regnskabsbrugerne for at daekke deres informationsbehov.”
“Transaktioner og begivenheder skal kunne klassificeres pd grundlag af de valgte kriterier eller

egenskaber, sdledes at der dannes homogene klasser.”?*

2.1.1 Delkonklusion

Pa baggrund af ovenstaende beskrivelse af Arsregnskabslovens begrebsramme, kan det konkluderes
at et aktiv eller en forpligtelse skal opfylde kravene i de ovenfor beskrevne 5 niveauer fgr de kan

indregnes i balancen i et regnskab.

Herudover danner begrebsrammen ogsa grundlag for to vigtige egenskaber i et arsregnskab:
- Relevans
- Validitet
Disse er tilsammen med til at udforme regnskabet, sdledes at der gives det retvisende billede for

regnskabsbrugerne.

| Isbet af vores projekt vil vi henvise til disse niveauer, nar vi gennemgar IFRS 16, herunder vores case

vedrgrende SAS, samt de dertil knyttede leasingaktiver- og forpligtelser.

2.2. Leasing generelt og regnskabsstandarder

2.2.1 Introduktion til leasing

Leasing er blot en af mange mader, som et selskab kan bruge til at finansiere et aktiv. Som
finansieringsform er leasing kun blevet mere populaert gennem arene. Szerligt i flybranchen er det en
attraktiv made for selskaberne at finansiere flyene pa. Dette fremgar ogsa af nedenstaende tabel fra

vores casevirksomhed — SAS” — arsrapport for 2019/20.

% Elling, Jens Oluf: Finansiel Rapportering - teori og regulering, 5 udgave, s. 240.
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SAS’ flade bestar pr. 31. oktober 2020 af 139 fly, hvoraf 61 af disse er leaset og 32 er "Wet leaset’. Ved
sidstnaevnte form for leasing indgar der blandt andet - udover udlejet rutefly - udlejet flybesaetning

med i leasingaftalen?®.

THE 5AS AIRCRAFT FLEET AT 31 OCTOBER 2020
Wet

SAS Group's Aircraft Fleet Age Owned Leased Lease Total
Alrbus A330/A350 6.1 I § 12
Alrbus A320 family 6.8 19 b &5
Boelng 737 NG 15.5 2 10 30
Bombardier CRJ f.6 25 25
ATR-72 71 [ i
Total 8.6 46 b1 32 139

Figur 2 — Fra SAS” Arsrapport 2019/20?7.

Ud fra ovenstaende skema kan det tydeligt ses hvor populaer leasing er blevet som

finansieringsmiddel.

Seerligt er SAS ogsa et af de selskaber, der ggr brug af leasing og dermed den tidligere standard IAS
17. Alene tilbage i arsregnskabet 2016/17 udgjorde vaerdien af operationel leasing SEK 15,5 milliarder.
Da dette belgb er operationel leasing, skal de SEK 15,5 milliarder leegges til de gvrige forpligtelser,
som for arsregnskabet 2016/17 udgjorde SEK 24 milliarder?®. Det er derfor store tal som leasing
vedrgrer, hvorfor der ogsa er en holdning til at IFRS 16 er den standard der far den stgrste indflydelse

pa arsregnskaberne.

Leasing er i bund og grund en kontrakt mellem leasingtager og leasinggiver. Kontrakten der indgas,
indeholder et aktiv, som leasingtager far brugsretten over i en bestemt periode, som er angivet i

kontrakten. Til gengzeld for aktivet, modtager leasinggiver betalinger i form af ydelser fra leasingtager.

26 https://simpleflying.com/what-is-aircraft-wet-leasing/

27 SAS’ arsrapport 2019/20 - s. 37

28 https://finans.dk/erhverv/ECE10686590/nye-regnskabsregler-giver-sas-hovedpine-kan-sparke-gevaldigt-til-
bundlinjen/?ctxref=ext
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Det er stadig leasinggiver der har retten over aktivet, men leasingtager har faet kontrollen over

aktivet.

Der skelnes derfor ogsa tit mellem hvorvidt der er indgaet en kontrakt omkring leasing, eller en aftale
om levering af en serviceydelse. Det er nemlig afggrende om det i aftalen er specificeret at brugsretten
over det specifikke aktiv overdrages til leasingtager i en given periode mod betaling. Er denne ikke

overholdt, er der dermed tale om en serviceydelse, som ikke er indeholdt i IFRS 16%°.

Leasing som regnskabsstandard har siden 1984 fulgt bestemmelserne i regnskabsstandarden IAS 17.
ARL har samtidig ogsa henvist til IAS 17, da der ikke fremgar specifikke regler omkring
regnskabsmaessig behandling af leasing i ARL. Under IAS 17 har den store udfordring veeret omkring

hvorledes at leasing skulle klassificeres som finansiel eller operationel leasing.

| 2016 udstedte IASB den nye standard, IFRS 16, som har erstattet IAS 17. IFRS 16 traeder i kraft for
regnskabsdr med start pr. 1. januar 2019 eller herefter3’. Begge standarder omfatter leasing af

materielle anlaegsaktiver hvori fly blandt andet indgar.

2.31AS 17

| dette afsnit vil vi lave en kort beskrivelse af IAS 17, hvor der i den regnskabsmaessige behandling
skelnes mellem to typer af leasingkontrakter
- Finansiel leasing

- Operationel leasing

2.3.1 Regnskabsstandardens historie

IAS 17 omhandler regnskabsstandarden for indregning af leasing. IAS 17 stammer fra 1980 og har
dermed eksisteret i mere end 30 ar. Siden grundleeggelsen af IAS 17 er denne blevet reformeret af
flere omgange jeevnfgr nedenstaende figur. IAS 17 har fungeret som en geeldende regnskabsstandard

indtil den 1. januar 2019, hvor den er blevet erstattet af den nu gaeldende regnskabsstandard IFRS 16.

2 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 7. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
30 steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 4. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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Oktober Eksponeringsudkast E19 Regnskab for leasingkontrakter
1980
September IAS 17 Regnskab for leasing
1982
1. Januar Ikrafttraedelsesdato for IAS 17 (1982)
1984
1994 IAS 17 (1982) blev omformateret
April 1997 Eksponeringsudkast ES6, lejemal
December IAS 17 Leasingkontrakter
1997
1. januar Ikrafttrazdelsesdato for IAS 17 (1997) Leasingkontrakter
1999
18. decem- Revideret version af IAS 17 udstedt af IASB
ber 2003
1. jJanuar Ikrafttrazdelsesdato for IAS 17 (revideret 2003)
2005
16. april IAS 17 andret til arlige forbedringer af IFRS 2009 om klassificering af
2009 jordforpagtninger
1. Januar Ikrafttraedelsesdato for revisionerne af IAS 17 1 april 2009 med tilladelse til tidlig
2010 anvendelse (med oplysning)
1. Januar IAS 17 erstattes af IFRS 16 Leasingkontrakter
2019

Figur 3 — IAS 17 historie®?.

IAS 17 geelder for alle leasingaftaler. Det geelder dog ikke for leasingaftaler vedrgrende:
- mineraler
- olie
- gas
- lignende ressourcer

- licensaftaler i form af film, videoer, spil, patent med videre

31 https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17.
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Ligeledes geelder regnskabsstandarden ikke for leasede investeringsejendomme, samt biologiske
aktiver under bade finansiel og operationel leasing®?.

IAS 17 har dog mgdt en del kritik igennem arene. Sondringen mellem operationel og finansiel leasing
har vaeret udsat for kritik fra bade analytikere og regnskabsbrugere generelt. Ved indregning af leasing
efter operationel leasing, har det primaere kritikpunkt veeret om hvorvidt leasingaktiv- og forpligtelse

har veeret skjult i noten og dermed hvorvidt regnskabet har vaeret retvisende.

2.4 Klassifikation af leasingkontrakter efter IAS 17

Som naevnt i forrige afsnit, er en af de store udfordringer ved IAS 17 sondringen mellem finansiel og
operationel leasing. | dette afsnit vil opgaven have til hensigt at forklare, hvornar der er tale om

finansiel leasing.

Som et led i anvendelse af Arsregnskabslovens begrebsramme, hvilket ogsa indbefatter 1AS 17,
defineres en kontrakt som finansiel leasing som en aftale hvor alle vaesentlige risici og fordele ved
ejendomsretten til leasingaktivet, er palagt leasingtager®®. Det har her ingen betydning om

ejendomsretten til leasingaktivet overdrages til leasingtager eller ej efter endt leasingperiode.

Nar vi i den enkelte situation skal vurdere om der er tale om finansiel leasing, skal der kunne siges "Ja’
til et eller flere at de nedenfor angivne sp@grgsmal i beslutningstreeet. Hvert af de seks spgrgsmal i

beslutningstraeet vil blive uddybet nedenfor.

32 https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17.
33 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra. m.fl.: Regnskabshdndbogen 2020, s. 626. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/regnskabshaandbogen-2020-ny.pdf.
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Overferes ejendomsretten til leasingtager ved udlebet af leasingkontrakten? Ja

Nej

Har leasingtager en keberet til aktivet, som ved indgéelse af leasingkontrakten for- Ja
ventes at vaere sa fordelagtig, at det synes rimeligt sikkert, at den vil blive anvendt?

Nej

Er nutidsvaerdien af minimumsleasingydelserne ved leasingaftalens indgéelse Ja
sterre end eller i det vaesentlige lig med dagsvaerdien af det leasede aktiv?

Nej
Leber leasingkontrakien over sterstedelen af aktivets gkonomiske levetid?
Nej

Omhandler leasingkontrakten et specielt aktiv, som kun leasingtager kan udnytte,
medmindre der foretages vaesentlige aendringer af aktivet?

Nej

Felgende forhold kan enkeltvis eller samlet indikere, at der er tale om finansiel leasing

= Tab, som opstar for leasinggiver ved leasingtagers opher af leasingaftalen, baeres
af leasingtager

= Tab og gevinster fra vaerdizendringer i restvaerdien af aktivet tilfalder leasingtager

(fx ved nedsaettelse af lejen med et beleb, der tilnsermelsesvis svarer til en eventuel
vaerdistigning pé restvaerdien)

Buises| |aIsueuly

= Leasingtager har mulighed for at forlasnge leasingperioden til en leje vaesentligt
under markedslejen

Nej

Operationel leasing

Figur 4 — Beslutningstree efter IAS 1734,

Vivil nedenfor uddybe de seks spgrgsmal som er vist i ovenstaende beslutningstrae, samt komme med

relevante eksempler. Disse eksempler vil tage udgangspunkt i SAS, som er opgavens casevirksomhed.

2.4.1 Spgrgsmal 1 (beslutningstrae)

Det fgrste spgrgsmal lyder pa om leasingtager overtager ejendomsretten til aktivet efter endt
leasingperiode. Et eksempel kunne vaere, hvis SAS overtog ejendomsretten til et rutefly som de leaser
hos en af deres leverandgrer, Air Lease Corporation (ALC)%. Hvis der kan svares “Ja” til dette spgrgsmal

vil der vaere tale om finansiel leasing.

34 steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra. m.fl.: Regnskabshdndbogen 2020, s. 626. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/regnskabshaandbogen-2020-ny.pdf.
35 https://finans.dk/erhverv/ECE11144221/sas-leaser-tre-fly-til-langdistanceflyvninger/?ctxref=ext.
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2.4.2 Spgrgsmal 2 (beslutningstrae)

Hvis der svares ‘Nej’ til ovenstaende spgrgsmal skal der tages stilling til naeste spgrgsmal, som
vedrgrer hvorvidt, leasingtager har en kgbsoption til aktivet der er sa fordelagtig, at det ved indgaelse

af leasingkontrakten er meget sandsynligt, at denne i fremtiden vil blive udnyttet.

Hvis vi igen kigger pa SAS som eksempel, sa kunne det dreje sig om en situation, hvor de har leaset et
rutefly hos en af deres leverandgrer. | leasingkontrakten er der blevet aftalt en sa fordelagtig og
Iensom kpbsoption vedrgrende dette rutefly, at det vil vaere meget usandsynligt at denne ikke vil blive
udnyttet af SAS inden udlgbet af denne leasingaftale. Hvis der kan svares “Ja“ til dette spgrgsmal vil

der vaere tale om finansiel leasing.

2.4.3 Spgrgsmal 3 (beslutningstrae)

Hvis der er blevet svaret ‘Nej’ til de to ovenstaende spgrgsmal, skal der tages stilling til om der ved
indgdelsestidspunktet af leasingkontrakten kan siges ‘Ja’ til, at nutidsverdien af

minimumesleasingydelserne svarer til den vaesentligste del af dagsveaerdien af det leasede aktiv.

Et eksempel pa dette kan vaere hvis SAS’ minimumsleasingydelser jeevnfgr leasingkontrakten for et
rutefly, svarer til vaerdien pa selve ruteflyet. Da leasingperioderne pa rutefly for SAS ligger pa omkring
fire til seks ar, vil dette vaere et meget usandsynligt scenarie. Summen af minimumsleasingydelserne
skal gerne kunne afspejles i forholdet mellem leasingperioden og selve ruteflyets levetid. Et rutefly
har nemlig en meget laengere levetid end seks ar3®. Hvis der kan svares “Ja’ til dette spgrgsmal vil der

veere tale om finansiel leasing.

2.4.4 Spgrgsmal 4 (beslutningstrae)

Hvis der er blevet svaret ‘Nej’ til de foregdende tre spgrgsmal, skal der tages stilling til spgrgsmal fire.
Spgrgsmal fire lyder pa om leasingperioden daekker stgrstedelen af leasingaktivets gkonomiske

levetid, hvilket vi ogsa kom ind pa i eksemplet under spgrgsmal tre.

36 https://videnskab.dk/teknologi/sadan-vil-kommercielle-fly-se-ud-i-2050.
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Her vurderede vi at dette anses som meget usandsynligt, idet rutefly har en meget lang levetid og SAS
derimod kun leaser deres rutefly over en kortere arraekke ad gangen®’. Hvis der kan svares “Ja’ til dette

spgrgsmal vil der vaere tale om finansiel leasing.

2.4.5 Spgrgsmal 5 (beslutningstrae)

Hvis der endnu ikke er blevet svaret “Ja’ til de fire fgrste spgrgsmal, skal der tages stilling til det femte

og naestsidste spgrgsmal.

Det femte spgrgsmal lyder pa om det leasede aktiv er blevet tilpasset og specialdesignet i sa hgj en
grad, at det alene af den grund kun kan benyttes af, leasingtager medmindre der foretages vaesentlige

2ndringer.

| SAS' tilfeelde er det begranset hvor mange aendringer der skal foretages pa deres leasede rutefly, da
inventaret i deres rutefly er meget i stil med andre flyselskabers. Derudover skal der dog males et SAS-
logo pa ruteflyet, saledes at det er genkendeligt for omverdenen, herunder for eksempel ansatte og

kunder32.

Hvis der kan svares “Ja’ til dette sp@grgsmal vil der, som ved de fire foregaende spgrgsmal, veere tale

om finansiel leasing.

2.4.6 Spgrgsmal 6 (beslutningstrae)

Det sidste forhold i beslutningstraeet, som endeligt afggr om der er tale om operationel- eller finansiel

leasing, er opdelt i tre underspgrgsmal, som vil blive gennemgaet nedenfor.

Det fgrste underspgrgsmal lyder pa om leasingtager skal deekke leasinggivers eventuelle tab ved
opsigelse af aftale fgr endt leasingperiode. Et eksempel herpa vil vaere, hvis SAS opsiger deres
leasingaftale hos en leverandgr fgr udgangen af leasingperioden. Hvis der i dette eksempel star i

leasingkontrakten at det er SAS, som skal deekke flyleverandgrens tab, er der tale om finansiel leasing.

37 https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2013/sas-gennemforer-salg-og-leaseback-af-
seks-fly/.

38 https://scandinaviantraveler.com/dk/fly/spoerg-piloten-hvorfor-bliver-flyvemaskiner-naesten-altid-
malet-hvide.
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Det andet underspgrgsmal vedrgrer, om gevinster og tab som fglge af sendringer i dagsvaerdien for
det leasede aktiv ved udlgb af leasingperioden tilfalder leasingtager. Dette kan eksempelvis vaere, hvis

et af SAS’ fly er steget i vaerdi ved leasingaftalens ophgr, siden indgaelsen af aftalen.

Det sidste underspgrgsmal der skal tages stilling til, er hvorvidt leasingtager kan fortsaette
leasingkontrakten efter endt periode til en fordelagtig leje. Hvis dette eksempelvis er tilfeeldet i en af

leasingaftalerne hos SAS, er der tale om finansiel leasing.

Hvis der kan svares ‘Ja’ til et eller flere af de tre underspgrgsmal, er der tale om finansiel leasing.

2.4.7 Delkonklusion

Pa baggrund af ovenstdende beskrivelse af beslutningstraeet omkring hvornar der er tale om enten
operationel- eller finansiel leasing, kan det konkluderes at i alle situationer, hvor nytteveerdien af
leasingaktivet i hele eller stgrstedelen af aktivets levetid tilfalder leasingtager, er der tale om finansiel

leasing.

2.5 Regnskabsmaessig behandling for leasingtager

| dette afsnit vil vi beskrive den regnskabsmaessige behandling af bade finansiel- og operationel

leasing i leasingtagers regnskab.

2.5.1 Finansiel leasing

Nar der er tale om finansiel leasing skal bade leasingaktiv- og tilhgrende forpligtelse indregnes i
leasingtagers balance. Dette betyder ogsa at den regnskabsmaessige behandling af aktivet og
forpligtelsen skal forega pa samme vis, som hvis selskabet havde valgt at kpbe aktivet. Som uddybning
hertil vil det derfor betyde at leasingaktivet skal afskrives pa samme made som leasingtagers gvrige

anlaegsaktiver.

Nar leasingaktivet og forpligtelsen indregnes, er dette netop ogsa med udgangspunkt i

begrebsrammens fem niveauer, som vi har beskrevet tidligere i projektet.
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Nar leasingaktivet og leasingforpligtelsen, ved leasingperiodens begyndelse, skal indregnes i balancen,
skal dette ske til den laveste veerdi af aktivets dagsveaerdi og nutidsveaerdien af
minimumsleasingydelserne. Den interne rente skal anvendes som diskonteringsfaktor til at beregne
nutidsvaerdien af minimumsleasingydelserne. Hvis der ikke er mulighed for at opggre den interne

rente, skal der i stedet anvendes leasingtagers marginale lanerente.

Nar et leasingaktiv indregnes i balancen, er det netop ogsa med udgangspunkt i begrebsrammen.
Sarligt niveau fire omkring “Indregning og maling’. Med udgangspunkt i SAS vil leasing af et fly netop

veere lig med sandsynligt for fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde SAS.

| drsregnskabet skal leasingtager ogsa oplyse omkring de totale minimumsleasingydelser, herunder

deres nutidsveerdi, fordelt pa forfald under et ar, mellem et og fem ar samt over fem ar.

2.5.2 Operationel leasing

Jeevnfer IAS 17 er operationel leasing kort og specifikt beskrevet som; “A lease is classified as a finance
lease if it transfers substantially all the risks and rewards incident to ownership. All other leases are

classified as operating leases”>°.

Nar der er tale om en operationel leasingkontrakt skal leasingydelser indregnes som en omkostning i
resultatopggrelsen |lgbende hen over leasingperioden. Leasingydelserne skal omkostningsfgres

ligeligt fordelt over hele leasingperioden.

Leasingtager skal i arsregnskabet oplyse omkring de leasingydelser, der er blevet omkostningsfgrt i
regnskabsaret. Ligeledes skal der i noterne oplyses om de totale fremtidige leasingydelser fordelt pa

forfald pa under et ar, mellem et og fem ar samt over fem ar.

2.5.3 Delkonklusion

Regnskabsstandarden IAS 17 har eksisteret i mange ar. Den store udfordring ved reglerne har vaeret
sondringen mellem om et leasingaktiv skulle indregnes som henholdsvis finansiel- eller operationel

leasing. Denne sondring er der netop gjort op med i den nye regnskabsstandard IFRS 16.

39 https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17.
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2.6 IFRS 16

Da ARL som naevnt i indledningen er en rammelov, der laener sig op ad de internationale lovgivninger,
er det relevant for stort set alle selskaber i Danmark at saette sig ind i IFRS 16. Vi vil derfor i dette afsnit
gore rede for IFRS 16 samt give en beskrivelse af hvilken pavirkning dens ikrafttraedelse har pa
regnskabet for leasingtager. Endvidere vil vi komme ind pad hvilken nytteveerdi denne giver for

regnskabsbrugerne.

2.6.1 Hvem er omfattet af IFRS 16?

Virksomheder i regnskabsklasse C og D er omfattet af reglerne jeevnfgr IFRS 16 og skal derfor indregne
alle deres leasede aktiver i selskabets balance. Virksomheder i regnskabsklasse B er ikke omfattet af
reglerne jeevnfgr IFRS 16 og de har derfor mulighed for at undlade at indregne deres operationelle

leasingaftaler i balancen. Der er her kun tale om en mulighed og ikke et krav*.

2.6.2 Selve standarden

Som naevnt tidligere i opgaven har sondringen mellem finansiel- og operationel leasing efter IAS 17
medt en del kritik gennem arene. Efter IFRS 16 nu er blevet introduceret er der gjort op med denne

problemstilling, da alle leasingaftaler skal indregnes som finansiel leasing.

De indledende diskussioner omkring IFRS 16 begyndte allerede tilbage i 1996. | 2010 blev det fgrste
udkast sendt og standarden blev endeligt vedtaget i 2016. Standarden er galdende for regnskabsar
der starter fra og med den 1. januar 2019. Det er muligt at implementere standarden fra 1. januar

2019 eller med fuld tilbagevirkende kraft*!.

IFRS 16 handler om den regnskabsmaessige behandling af leasing for leasingtager- og giver. | denne
opgave vil fokus dog vaere pa leasingtagers regnskab. IFRS 16 erstatter som naevnt den tidligere IAS
17. Den altoverskyggende &ndring ved den nye standard, er at leasingaftaler i fremtiden vil blive

indregnet i selskabernes balance.

40 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra. m.fl.: Regnskabshdndbogen 2020, s. 623. Hentet fra
https://www.pwec.dk/da/publikationer/2020/regnskabshaandbogen-2020-ny.pdf.

41 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 4. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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2.6.3 Regnskabsmaessig behandling af leasing

Ved IFRS 16 skelnes der ikke leengere mellem finansiel- og operationel leasing. Dette betyder at der
ikke laengere hos leasingtager skal tages beslutninger omkring hvornar der skal indregnes et
leasingaktiv- samt en leasinggeeld i regnskabets balance, eller om selskabet kan ngjes med at oplyse

herom i noterne.

Ved alle leasingaftaler som opfylder definitionen pa en leasingaftale, skal leasingtager indregne et

leasingaktiv samt en leasingforpligtelse ved leasingperiodens begyndelse.

2.6.3.1 Leasingaktivet

Ved indgaelse af en ny leasingkontrakt skal leasingaktivet indregnes til kostpris. Aktivets kostpris skal
omfatte nedenstdende punkter?:

- Belgb svarende til den opgjorte leasingforpligtelse

- Betalinger foretaget inden leasingperiodens begyndelse

- Leasingtagers direkte omkostninger i forbindelse med indgaelse af leasingaftalen

- Leasingtagers estimerede omkostninger til nedtagning, bortskaffelse og reetablering af det

underliggende aktiv

| de efterfglgende regnskabsar males leasingaktivet til kostpris fratrukket af- og nedskrivninger,

hvilket er i overensstemmelse med IAS 16, som omhandler materielle anlaegsaktiver®3.

2.6.3.2 Leasingforpligtelse

Ved indgaelse af en ny leasingkontrakt skal leasingforpligtelsen indregnes til nutidsveerdien af de
leasingydelser, som ikke er betalt ved leasingperiodens begyndelse. Nutidsvaerdien pa en

leasingydelse beregnes ved at anvende den interne rente som diskonteringsfaktor.

| de efterfglgende regnskabsar skal leasingforpligtelsen reguleres saledes, at denne afspejler de

palgbne renter og afdrag.

42 https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/audit/64344%20Deloitte %20IFRS-
b0g%202016%20IFRS%2016.pdf, s. 157.
43 https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/audit/64344%20Deloitte %20IFRS-
b0g%202016%20IFRS%2016.pdf, s. 157.
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2.6.4 Andringer i leasingperioden

Hvis der sker en a&ndring i vurderingen omkring leasingperioden, som vedrgrer sandsynligheden for
at leasingtager udnytter enten en kgbs- eller forlaengelsesoption, skal der foretages en ny

tilbagediskontering af de forventede leasingydelser med brug af en opdateret diskonteringssats.

Hvis der sker en &ndring i forventningen til betalinger der relaterer sig til restveerdigarantier, eller
andring i et indeks eller rate som pavirker de fremtidige leasingbetalinger. Sa skal der foretages en

ny tilbagediskontering med brug af den oprindelige diskonteringsfaktor.

Disse reguleringer vedrgrende leasingforpligtelsen skal som hovedregel modposteres pa
leasingaktivet. En undtagelse til dette er situationer hvor en regulering i form af en reduktion af
leasingforpligtelsen, overstiger den bogfgrte veerdi af leasingaktivet. Her skal det resterende belgb

indtaegtsfgres i resultatopggrelsen.

2.6.5 Klassifikation af en leasingaftale

Nar en leasingaftale indgas, er det leasinggivers opgave at vurdere om aftalen er en leasingaftale efter

IFRS 16 og der indgar et leasingaktiv.

For at kunne kalde en aftale for en leasingaftale jeevnfgr IFRS 16, gaelder det at der “overfdres retten

til at kontrollere brugen af et identificeret aktiv i en periode mod at betale et vederlag”**.

Overholdes ovenstaende ikke, er der dermed ikke tale om en leasingaftale, men en serviceaftale, som
indregnes derefter. Yderligere skal leasingaktivet veere tydeligt specificeret og dermed kunne
identificeres, hvilket for eksempel kan ggres ved at notere aktivets serienummer, stelnummer,

byggenummer eller halenummer jeevnfgr leasingkontrakten.

Det er ogsa muligt at anvende regnskabsstandarden IFRS 16 pa flere aktiver i samme leasingkontrakt,
hvilket ogsa bliver kaldt en portefglje. Her skal det ggre sig geldende for de enkelte aktiver i den

samlede portefglje, at de har samme karakteristika i sa hgj en grad, at effekten ved at behandle disse

44 | assen, Kim Tang. Hvad betyder den nye leasingstandard, IFRS 16 for din virksomhed? S. 3, hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
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som en samlet portefglje ikke forventes at afvige vaesentligt i forhold til hvis man valgte at behandle

hvert aktiv for sig selv®.

Udover at man skal kunne identificere leasingaktivet, som beskrevet ovenfor, skal det ogsa fremga
entydigt af leasingkontrakten hvem der har kontrollen over brugen af aktivet under hele
leasingperioden. Fgr der er tale om en leasingaftale, skal denne kontrol vaere overgivet til leasingtager.
Herudover skal leasingtager modtage alle de gkonomiske fordele, der er knyttet til aktivet, i den

periode som leasingen vedrgrer.

Til at fastleegge om der er tale om en leasingaftale, har PwC udarbejdet et beslutningstree til.

Beslutningstreeet er vist nedenunder og uddybes i de efterfglgende afsnit.

4 Ja

Har leasingtager retten til substantielt alle de ekonomiske
fordele, som stammer fra aktivet i brugsperioden?

- Ja
Hvem har ret til at bestemme over brugen af aktivet?

Leasiﬁgtager Forudh'estemt Leasin.ggiver
\4
Leasingtager
Ja e - Nej
: » bruger aktivet eller :
» har designet aktivet?
Leasingaftale Ikke en leasingaftale i

Figur 5 — Beslutningstrze efter IFRS 1646,

4> https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/audit/64344%20Deloitte %20IFRS-
bog%202016%201FRS%2016.pdf, s. 155.

46 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 13. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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2.6.5.1 Identificer et aktiv

| de fleste leasingaftaler er det relativt nemt at identificere aktivet. Der kan dog vaere situationer, hvor

det er vanskeligt at identificere det pagaeldende aktiv.

Som udgangspunkt, hvis leasinggiver har en ret til at ombytte aktivet i perioden, sa indeholder aftalen
nemlig ikke et identificeret aktiv, hvorfor der heller ikke er tale om en leasingaftale. Det kraever dog
at der er noget substans bag retten for leasinggiver til at ombytte aktivet. Den substans ggr sig
geeldende, hvis fglgende to kriterier er opfyldt:
- Det er muligt for leasinggiver at bytte aktivet ud, fordi leasingtager ikke kan forhindre
ombytningen, og andre aktiver er tilgaengelige til at opfylde aftalen.

- Leasinggiver kan fa en gkonomisk fordel, ved at ombytte aktivet.

Ovenstaende betyder dog at hvis leasinggiver formelt har retten til ombytningen, men det er for dyrt
rent omkostningsmaessigt at ombytte aktivet, sa leener situationen sig op ad en leasingaftale.” Det
har ingen betydning for aftalen, hvis leasinggiver har ret til at ombytte leasingaktivet for at reparere

det eller vedligeholde det.

For at en aftale indeholder et leasingelement gaelder som tidligere naevnt fglgende to ting, som vil
blive udredt i nedenstaende afsnit.
- Retten til at opna stort set alle de gkonomiske fordele samt

- Retten til at bestemme over brugen af aktivet

2.6.5.2 @Pkonomiske fordele

Nar det skal vurderes om leasingtager har ret til stgrstedelen af alle gkonomiske fordele fra aktivet
skal der fokuseres pa selve outputtet fra aktivet, men ogsa pa eventuelle biprodukter med
gkonomiske fordele 8. De gkonomiske fordele fra aktivet kan for eksempel opsta ved at bruge det,

men ogsa hvis det lejes ud til andre.

47 Lassen, Kim Tang. Hvad betyder den nye leasingstandard, IFRS 16 for din virksomhed? S. 4, hentet fra
https://www.pwec.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
48 | assen, Kim Tang. Hvad betyder den nye leasingstandard, IFRS 16 for din virksomhed? S. 4, hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
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Det spiller ingen rolle om kontrakten kraever, at leasingydelsen afhanger af leasingtagers indtjening
pa aktivet. Dette vil normalt ikke have betydning for om det kan siges at leasingtager har de
gkonomiske fordele. Som et eksempel pa dette naevner PwC “Hvis leasingtager lejer en butik, men

skal betale leje baseret pd en procent af omsaetningen i butikken”*.

2.6.5.3 Retten til brugen af aktivet

Hvis et eller flere af nedenstaende kriterier er opfyldt, har leasingtager retten til at bestemme over
aktivet og brugen af dette:
- Leasingtager har retten til at bestemme hvordan samt hvad aktivet anvendes til i
leasingperioden
- Beslutningen om hvad aktivet skal anvendes til, er forudbestemt
- Leasingtager har i leasingperioden ret til at anvende aktivet og kan bestemme at andre kan
anvende det
- Aktivet er designet af leasingtager, saledes at det er specialiseret til anvendelsen for

leasingtager™°

Nar det skal vurderes om leasingtager har retten til at bestemme over brugen af aktivet, er det
relevant at vurdere om leasingtager har retten til at bestemme fglgende med aktivet:
1. Hvad der produceres
hvornar det produceres
hvordan det produceres

2

3

4. hvor det produceres

5. hvor meget der produceres samt
6

om der overhovedet produceres

Leasinggivers sakaldte “protective rights” har ikke betydning for, om leasingtager har ret til at

bestemme over brugen af aktivet.

49 | assen, Kim Tang. Hvad betyder den nye leasingstandard, IFRS 16 for din virksomhed? S. 4, hentet fra
https://www.pwec.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
30 Lassen, Kim Tang. Hvad betyder den nye leasingstandard, IFRS 16 for din virksomhed? S. 4, hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
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Ovenstaende seks punkter er derfor relevante at undersgge nar det skal vurderes om leasingtager har

ret til at bestemme brugen af aktivet.

2.6.6 Undtagelser for indregning af leasingaktiv- og forpligtelse

Der findes to undtagelser til at indregne et leasingaktiv- og en forpligtelse. De to undtagelser er
leasingaftaler vedrgrende aktiver med lav veerdi og leasingaftaler der udelukkende bestar af

kortfristet geeld. Vi vil komme naermere ind pa disse undtagelser i dette afsnit.

| udgangspunktet indregnes alle leasingaftaler i balancen. Ifglge IFRS 16 er der dog to undtagelser til,
hvordan man i praksis ikke indregner aftalerne. Disse to undtagelser er indfgrt for at afhjalpe
situationer, hvor standarden i praksis vurderes at skabe et st@rre besvaer end fordele, ved at indregne

leasingaftalerne i balancen.

De to undtagelser er oplistet nedenfor:
- Kortfristede leasingaftaler

- Leasingaktiver der har en lav vaerdi

2.6.6.1 Kortfristede leasingaftaler

Den fgrste undtagelse g@r det muligt at undlade at indregne leasingaktiver, der har en leasingaftale

som ikke Igber mere end 12 maneder.

Hvis undtagelsen tages i brug, skal leasingaftalen indregnes som en operationel leasingaftale. Det vil

sige, at der ikke indregnes et leasingaktiv og en leasinggzeld i balancen.

Der skal til gengeaeld ske en beskrivelse i noterne pa de kortfristede leasingaftaler. Der skal oplyses om
arets omkostning, samt om den resterende leasingforpligtelse pa den kortfristede leasingaftale.

Derudover skal det ogsa naevnes, at man har benyttet undtagelsen®?.

51 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 26. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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Nar vurderingen skal foretages af leasingperioden, skal det ggres pa samme fremgangsmade som ved
leasingperioder for leasingaktiver med lang Igbetid. Der skal dog for begge tages hensyn til
muligheden for forlaengelse af leasingaftalen, hvis det er sandsynligt at selskabet vil udnytte denne

mulighed.

Derudover ma aftalen ikke indeholde en option mod at kgbe aktivet efter endt leasingperiode. Hvis
leasingaftalen indeholder en sadan option, er der dermed ikke tale om en kortfristet leasingaftale. Det
spiller ingen rolle om optionen er fordelagtig eller er pa markedsvilkar. Blot det at den er til stede,

medfgrer at det ikke er en kortfristet leasingaftale.

Grundet ovenstaende undtagelser, har der ogsa veeret en generel frygt for, at alle leasingaftaler
fremadrettet, vil udarbejdes som leasingaftaler af kortfristet karakter. Ifglge PwC “Ma det forventes,

at markedskraefterne vil requlere forholdet”*?.

Hvis for eksempel en leasingaftale sammensattes af kort natur, ma det forventes at leasinggiver
kraever en hgjere leasingydelse som kompensation for risikoen ved at leasingperioden udlgber inden
for 12 maneder. Ligeledes vil leasingtager formentlig ikke betale en hgjere ydelse i 12 maneder for at
reducere balancen, for blot at forlaenge aftalen, hvis de allerede forventede at forlaenge denne fra

start af.

2.6.6.2 Lav vaerdi

Den anden undtagelse ggr det muligt at undlade at indregne et leasingaktiv som har en lav veerdi. Der
indregnes derfor hverken et leasingaktiv eller en leasingforpligtelse i balancen. | stedet oplyses der i
noterne om belgbet vedrgrende aktivet med den lave veerdi som er omkostningsfrit, som svarer til

den arlige leasingydelse pa disse aktiver >3,

Hvis leasingtager veelger at bruge denne undtagelse, skal leasingydelserne indregnes lineaert over

leasingperioden, ligesom man kender fra operationel leasing efter 1AS 17.

52 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 27. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
33 Steffensen, Henrik. Lassen, Kim Tang. Albrecht, Sahra.: Leasing efter IFRS 16, s. 27. Hentet fra
https://www.pwc.dk/da/nyt/2018/ifrs-16.pdf.
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Som fglge af dette, skal up-front betalinger pa leasingkontrakten fordeles lineaert ud over perioden.
Ligeledes skal det i noterne navnes, hvis undtagelsen bruges. Arets leasingomkostninger vedrgrende

leasingaktiver med lav vaerdi skal ogsa naevnes.

Til selve vurderingen af aktivets veerdi skal der tages udgangspunkt i dennes nypris, ogsa selvom der
er tale om et brugt aktiv. IASB har fastsat et belgb pd omkring 5.000 USD, hvilket betyder at aktiver
med en nyanskaffelsespris pa under dette belgb er undtaget fra reglerne jeevnfgr IFRS 16. Herudover
skal dette leasingaktiv kunne anvendes separat og skal ved anvendelse ikke veere teet forbundet med

andre aktiver.

2.7 Fordele og ulemper ved operationel- kontra finansiel leasing

Nedenfor er vist to skemaer hvori vi har oplistet hvilke fordele og ulemper, man som leasingtager, har

ved anvendelse af henholdsvis operationel- og finansiel leasing.

2.7.1 Operationel leasing

Som det fremgar af nedenstaende skema, er der bade fordele og ulemper knyttet til indregning af
operationelle leasingaftaler. Nedenfor vil vi kort gennemga hvert af de oplistede punkter, som er vist

under henholdsvis fordele og ulemper.

Operationel leasing

Fordele Ulemper

- Leasinggiver har ansvaret for betaling af
ombkostninger til leasingaktivet.

- Ofte dyrere pa sigt end ved finansiering/kgb.

- Leasinggiver star med ansvaret for aktivet
efter endt leasingperiode.

- Bundet af aftalen i en lzengere periode.

- Leasingtager har den fulde brugsret til aktivet
under leasingperioden.

- Aktiver star ubrugt i leasingperioden.

- Nemt at handtere regnskabsmaessigt.

Tabel 1 — Fordele/ulemper ved Operationel leasing (Egen tilskrivning)

38



Copenhagen Business School IFRS 16 Martin Fuglsang Svendsen
HD (R) 2021 — Afgangsprojekt Mads Haaning Mortensen

2.7.1.1 Fordele
Den fgrste fordel er at leasinggiver har ansvaret for betaling af omkostninger, til for eksempel service
og reparation af leasingaktivet, under hele leasingperioden. Dette betyder ogsa at leasingtager ikke

bliver ramt af uforudsete udgifter i form af pludseligt opstaede reparationer af leasingaktivet.

Den naeste fordel ved operationelle leasingaftaler er at det er leasinggiver som star med ansvaret for
aktivet efter endt leasingperiode. Som leasingtager slipper man derfor for besveaeret med salget af
aktivet. Herudover er det leasingtager som har den fulde brugsret til aktivet under leasingperioden,

hvilket betyder at leasinggiver ikke har mulighed for at anvende aktivet under denne periode.

Til slut skal det naevnes at det regnskabsmaessigt er nemt handtere, da leasingydelsen Igbende skal

driftsfgres i resultatopggrelsen.

2.7.1.2 Ulemper

| dette afsnit vil vi gennemga de ovenfor anfgrte ulemper ved operationelle leasingaftaler. Den fgrste
ulempe er at operationelle leasingaftaler oftest er dyrere pa sigt end finansiering eller kgb af det
selvsamme aktiv. Dernaest er leasingtager bundet af aftalen i en laengere periode, da der ofte er tale

om lange og ufleksible kontrakter.

Den sidste ulempe er at der er risiko for at aktiver, som star ubrugt i leasingperioden, bliver fastlast,

da leasingtager er bundet af leasingaftalen i en bestemt periode.

2.7.2 Finansiel leasing

Som det fremgar af nedenstaende skema, er der bade fordele og ulemper knyttet til indregning af
finansielle leasingaftaler. Nedenfor vil vi kort gennemga hvert af de oplistede punkter, som er vist

under henholdsvis fordele og ulemper.
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Finansiel leasing

Fordele Ulemper

- Mulighed for at kgbe aktivet efter endt - Bundet af aftalen i en laengere periode.
leasingperiode til en ofte fordelagtig pris.

- Leasingtager har den fulde brugsret til aktivet |- Besveerligt at handtere regnskabsmaessigt for
under leasingperioden. klasse-C virksomheder og derover.

- Nemt at handtere regnskabsmaessigt for - Leasingtager star med ansvaret for aktivet
klasse-B virksomheder. efter endt leasingperiode.

- Leasingtager har ansvaret for betaling af
ombkostninger til leasingaktivet.

- Aktiver star ubrugt i leasingperioden.

Tabel 2 — Fordele/ulemper ved Finansiel leasing (Egen tilskrivning)

2.7.2.1 Fordele

Den fgrste fordel ved finansielle leasingaftaler er at leasingtager har mulighed for at kgbe aktivet
efter endt leasingperiode til en ofte fordelagtig pris. Herudover har leasingtager den fulde brugsret

til aktivet under leasingperioden.

Til slut skal det ogsa naevnes at det er nemt at handtere regnskabsmaessigt for klasse-B virksomheder,

da det ikke er et krav for disse selskaber at indregne leasingaktiver- og forpligtelser i balancen.

2.7.2.2 Ulemper

| dette afsnit vil vi gennemga de ovenfor anfgrte ulemper ved operationelle leasingaftaler. Den fgrste
ulempe er at leasingtager er bundet af aftalen i en laengere periode, da der ofte er tale om lange og

ufleksible kontrakter.

Herudover er det besvaerligt at handtere regnskabsmaessigt for klasse-C virksomheder og derover, da
det er et krav for disse selskaber at indregne leasingaktiver- og forpligtelser i balancen. Yderligere star
leasingtager med ansvaret for aktivet efter endt leasingperiode hvilket betyder, at det er leasingtagers

ansvar at finde en kgber til dette aktiv, hvis ikke leasingtager selv kgber aktivet.
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Herudover er det leasingtager som har ansvaret for betaling af omkostninger, til for eksempel service
og reparation af leasingaktivet, under hele leasingperioden. Den sidste ulempe er at der er risiko for
at aktiver, som star ubrugt i leasingperioden, bliver fastlast, da leasingtager er bundet af leasingaftalen

i en bestemt periode.

2.8 Delkonklusion

| ovenstaende kapitel er der blevet redegjort for begrebsrammen, IAS 17 og IFRS 16. Formalet med
disse afsnit har veeret at belyse hvornar leasing for eksempel skal indregnes og om
informationsbehovet hos regnskabsbrugeren er opfyldt. Altsd om regnskabet er retvisende og i korte

traek korrekt.

Kapitlet har dernaest sggt at redeggre kort for leasing generelt. Herefter er udfgrt en uddybende
redeggrelse af de to regnskabsstandarder, IAS 17 og IFRS 16.

Til slut er regnskabsstandarderne sammenlignet, herunder med preesentation af fordele og ulemper
ved begge.

Det altoverskyggende i ovenstaende redeggrelse er de nye regler for indregning af leasingaftaler efter

IFRS 16.

Fremover skal alle leasingaftaler indregnes som finansiel leasing efter IFRS 16. Dette er naevnt som

den standard der har faet den stgrste betydning for regnskaberne.

| neste kapitel vil opgaven tage udgangspunkt i SAS, undersgge hvilken indvirkning IFRS 16 har haft
pa deres regnskab for 2019/20. Yderligere vil vi med et regneeksempel forsgge at fremlaegge

forskellene ved at indregne leasing efter IAS 17 kontra IFRS 16.

3. Analyse

| dette afsnit vil vi analysere hvilken indvirkning implementeringen af IFRS 16 har haft pa SAS’
regnskab. Da SAS har aflagt arsrapport for 2019/20, med startdato den 1. november 2019, er dette
ferste regnskabsar hvor de nye regler ggr sig geeldende jeevnfgr IFRS 16. Det er pa grund af dette, at

SAS er udvalgt som casevirksomhed.
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Som tidligere naevnt i opgaven er flybranchen en af de brancher der er blevet kraftigt pavirket af IFRS
16. Dette skyldes at selskaber i denne branche i hgj grad har gjort brug af leasingaftaler, da

investeringer i form af rutefly kraever en stor likviditet.

Vores casevirksomhed - SAS - har som sa mange andre flyselskaber gjort brug af IAS 17 til indregning
af deres operationelle leasingaftaler, men skal pr. 1. november 2019 indregne disse leasingaftaler

efter IFRS 16.

Opgaven har derfor valgt at tage udgangspunkt i SAS og deres arsrapport for 2019/20 som en case. |
SAS’ arsrapport er der ogsa sammenligningstal for aret fgr, hvilket betyder at vi herigennem kan

foretage en analyse af regnskabsaret fgr og efter implementeringen af IFRS 16.

Udover at implementeringen af IFRS 16 har haft en betydelig indvirkning pa SAS’ arsregnskab, er der
ogsa en anden markant faktor som har praeget SAS’ arsregnskab for 2019/20, nemlig udbruddet af
Corona-epidemien. Her topper flytransport listen over de brancher som er hardest ramt af Corona-

epidemien, hvilket ogsa fremgar tydeligt af SAS” arsrapport for 2019/20°*.

Da Corona-epidemien har pavirket SAS” arsrapport i en sadan negativ grad, har vi i forbindelse med
vores analyse foretaget nogle ekstra beregninger. Disse ekstra beregninger er med til at danne
grundlag for en bedre sammenlignelighed af de to vidt forskellige regnskabsar og dermed give et mere

retvisende og veldokumenteret resultat af vores analyse.

3.1 SAS (Scandinavian Airlines)

SAS er ligesom mange andre selskaber blevet staerkt pavirket af implementeringen af den nye

regnskabsstandard IFRS 16. IFRS 16 har som bekendt virkning fra og med 1. januar 2019.

Da SAS har skaevt regnskabsar som Igber fra 1. november til 31. oktober, har vi i deres seneste
offentliggjorte arsregnskab for 2019/20, set hvilke effekter den nye regnskabsstandard har udledt i

deres arsregnskab.

54 https://finans.dk/erhverv/ECE12783213/se-tallene-disse-brancher-blev-ramt-haardest-af-
coronakrisen/?ctxref=ext
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Nedenstaende skema fra SAS’ arsrapport for 2019/20 viser hvilke effekter IFRS 16 har haft pa tallene

i regnskabet®®.

EFFECTOF NEW STANDARDS 1 NOVEMBER 2019 - IFRS 16

Reported IFRS 16 Adjusted balance
MSEK 31 October 2019 Adjustments 1 November 2019
Right-of-use assets - 16,718 16,718
Prepaid expenses 446 -18 408
Shareholders' equity 5,372 - 5,372
Provisions 1966 177 2143
Mon-current interest-bearing leaseliabilities - 13,623 13,623
Current interest-baaring lease liabilities - 2,880 2,880

Figur 6 — SAS” Arsrapport 2019/2056

Som det kan ses af ovenstaende skema, er det ret store talmaessige sendringer implementeringen af

IFRS 16 har pa SAS’ arsregnskab. Som fglge af denne implementering, har det vaeret ngdvendigt at

lave nogle talmaessige justeringer i primobalancen i arsregnskabet i 2019/20.

Alene leasingforpligtelserne er steget fra SEK 0 millioner pr. 31. oktober 2019, fgr IFRS 16, til at udggre

SEK 16.503 millioner pr. 1. november 2019, efter implementeringen af IFRS 16. Denne store a&ndring

i balanceposterne skyldes udelukkende implementeringen af IFRS 16, hvor primotallene i 2019/20

arsregnskabet er blevet justeret som fglge af den nye standard.

Pa den made er det blot ud fra tallene nemt at afleese, hvor stor betydning IFRS 16 har haft pa SAS’

arsregnskab og selskabets forpligtelser.

55 SAS Arsrapport 2019/20 - s. 70.
56 SAS Arsrapport 2019/20 - s. 70.
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3.2 Nggletalsanalyse

| dette afsnit fglger opgavens nggletalsanalyse. Analysen er udarbejdet med udgangspunkt i
arsrapporten for SAS for regnskabsaret 2019/20. Der er taget udgangspunkt i specifikke nggletal, som
alle har til feelles, at IFRS 16 har haft indflydelse pa deres sendring.

Nedenfor er selve nggletalsanalysen vist. Det fremgar ogsa af nedenstaende skema, hvilke nggletal vi

har udvalgt. Der henvises til opgavens bilag for SAS’ resultatopggrelse og balance som har dannet

grundlag for vores nggletalsanalyse®’.

2019/20 2018/19 Zndring

Nogletalsanalyse (i %/gange) | (i %/gange) (i %-point/gange)
EBITDA-margin (%) -13,3% 6,7% -20,0% -point
EBIT-margin (%) -46,6% 2,5% -49,1% -point
ROIC(BT) (%) -22,7% 7,0% -29,7% -point
ROIC(AT) (%) -22,0% 3,7% -25,8% -point
Soliditetsgrad (%) 18,3% 15,8% 2,5% -point
Soliditetsgrad, ekskl. hybridobligationer (%) 5,0% 11,4% -6,4% -point
Gearing (gange) 4,48 5,33 -0,85 gange
Gearing, ekskl. hybridobligationer (gange) 19,98 8,78 11,20 gange
Likviditetsgrad (%) 66,2% 77,6% -11,4% -point
Tabel 3— Nggletalsanalyse (Egen tilskrivning)

Som det fremgar af ovenstaende nggletalsanalyse, er der sket en markant andring i de beregnede

nggletal i regnskabsaret 2019/20 i forhold til 2018/19.

>7 Se bilag 1 - Beregninger til nggletalsanalyse
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3.2.1 EBITDA-margin
Det fgrste nggletal vi har beregnet, er EBITDA-marginen, som viser hvor stor en andel af selskabets
resultat fgr af- og nedskrivninger, som udggres af den samlede omsaetning. Formlen for EBITDA-
marginen er vist nedenfor.

Resultat fer af — og nedskrivninger

EBITDA — margin = x 100

Oomsatning

Nar man kigger pa SAS’ EBITDA-margin er denne gaet fra 6,7 % i 2018/19 til -13,3 % i 2019/20, hvilket

svarer til en nedgang pa 20,0 %-point.

Der er mange faktorer som spiller ind pa denne udvikling i SAS’ EBITDA-margin. Den mest
indflydelsesrige af disse faktorer, er den markante omsaetningsnedgang pa 55,5 %, svarende til 25,6
milliarder SEK. Denne nedgang i omsatningen skyldes udbruddet af Corona-epidemien, som har
pavirket EBITDA-marginen hos SAS negativt. Den negative indflydelse skyldes at Corona-epidemien

har bremset store dele af flytrafikken rundt omkring i verden.

Herudover fremgar det af SAS’ resultatopggrelse, at de andre eksterne omkostninger er faldet med
59,7 %, svarende til SEK 11,5 milliarder. Hvis man justerer dette belgb for valutakursdifferencer, lyder

faldet samlet set pa SEK 10,9 milliarder?®.

Faldet i de andre eksterne omkostninger skyldes hovedsageligt at der i regnskabsaret 2019/20 ikke
driftsfgres leasingydelser i resultatopggrelsen. Derimod f@gres omkostninger tilknyttet leasingaktiv- og
forpligtelse i resultatopggrelsen som henholdsvis afskrivninger og renter. SAS’ ledelse naevner ogsa
selv, at nedgangen i de andre eksterne omkostninger hovedsageligt skyldes faldet i leasingudgifter,

som fglge af implementeringen af IFRS 16°°.

58 SAS Arsrapport 2019/20 - s. 32.
59 SAS Arsrapport 2019/20 - s. 32.
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3.2.2 EBIT-margin

Det naeste relevante nggletal vi har valgt at beregne, er EBIT-marginen. | daglig tale kaldes dette for
overskudsgrad. Det viser hvor stor en andel af selskabets resultat fgr finansielle poster der udggres af

den samlede omsaetning.

| forhold til den ovenfor beskrevne EBITDA-margin, er den eneste forskel, at der i beregningen af EBIT-
marginen er medtaget af- og nedskrivninger i det anvendte resultat, hvilket vil resultere i en mindre

procentsats. Formlen for EBIT-marginen er vist nedenfor:

Resultat fer finansielle poster

EBIT — margin = x 100

Omsatning
Nar man betragter udviklingen i afskrivningerne i SAS’ arsregnskab, kan det ses at disse er steget med
SEK 4,9 milliarder, hvilket svarer til en stigning pa 254,6 %. Denne stigning skyldes hovedsageligt
implementeringen af IFRS 16, da afskrivninger af leasingaktiver i regnskabet for 2019/20 udggr SEK
3,6 milliarder®®. Afskrivninger vedrgrende leasingaktiver blev ikke omkostningsfgrt i regnskabet for
2018/19, da leasingaktiverne ikke blev indregnet i selskabets balance jeevnfgr IAS 17. Netop pa
afskrivningsomradet ser vi de store aendringer som IFRS 16 har medfgrt. Med en stigning pa SEK 3,6
milliarder i afskrivninger vedrgrende leasing alene, er det ikke sma belgb, som IFRS 16 medfgrer af

a&ndringer pa regnskaberne.

3.2.3 ROIC(BT)

Det naeste nggletal vi har valgt at beregne, er ROIC(BT), som star for "Return on invested capital’. P4
dansk kan dette overseettes til “Afkast pa den investerede kapital’. | parentesen er anfgrt ‘BT som

star for ‘Before taxes’, hvilket pa dansk kan oversaettes til ‘Fgr skat’”.

ROIC(BT) viser hvor stor en andel af resultatet fgr finansielle poster der udggres af den samlet
investeret kapital. For at komme frem til den investerede kapital skal der udarbejdes en "Managerial
Balance’. Vi har derfor omskrevet den nuvarende balance til en "Managerial Balance’. | "the

managerial balance” er det kun de rentebarende geeldsforpligtelser som forbliver under passiverne.

60 SAS Arsrapport 2019/20 - s. 81.
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De resterende geeldsforpligtelser bliver modregnet i WCR’en, hvori alle omsaetningsaktiver bortset fra

likvider indgar, som bliver vist under aktiverne. Formlen for ROIC(BT) er vist nedenfor:

Resultat for finansielle poster

ROIC(BT) = x 100

Samlet investerede kapital

SAS’ ROIC(BT) er faldet fra 7,0 % i 2019 til -22,7 % i 2020, hvilket er et fald pa 29,7 %-point. Denne
udvikling i selskabets ROIC(BT) skyldes en kombination af arsager. Heriblandt en nedgang i resultatet
fer finansielle poster, hvilket er en konsekvens af Corona-epidemien. Derudover har der ogsa veeret

en forggelse af den investerede kapital, hvilket hovedsageligt skyldes implementeringen af IFRS 16.

3.2.4 ROIC(AT)

Det naeste nggletal vi har udvalgt, er ROIC(AT). Den eneste forskel sammenlignet med ovenfor
beskrevne ROIC(BT) er, at der i stedet for resultat fgr finansielle poster anvendes arets resultat. Det
er derfor de finansielle poster og arets skat i resultatopggrelsen, som afggr forskellen pa resultatet pa

ROIC(BT) og ROIC(AT). Formlen for ROIC(AT) er vist nedenfor:

ROIC(AT) _ Arets resultat % 100

Samlet investerede kapital

SAS’ ROIC(AT) er forbedret med 0,7 %-point i forhold til den beregnede ROIC(BT) i 2019/20. Denne
udvikling skyldes at de finansielle poster og arets skat i 2019/20 samlet giver en indtaegt i
resultatopggrelsen for 2019/20.

Arets skat i 2019/20 er en indtegt der i alt udggr SEK 876 millioner. Den er fordelt pa arets
selskabsskat og arets regulering af udskudt skat. Fordelingen er henholdsvis SEK 2 millioner, som

udgift i form af arets skat, samt SEK 878 millioner som indtaegt i form af regulering af udskudt skat.

| 2018/19 blev SAS’ ROIC(AT) reduceret med 3,3 %-point i forhold til den beregnede ROIC(BT). |
modsaetning til regnskabsaret 2019/20, havde SAS i 2018/19 et positivt resultat fgr finansielle poster.

For regnskabet 2018/19 oversteg de finansielle udgifter de finansielle indtaegter med SEK 372

millioner. Arets skat udgjorde en udgift pa SEK 173 millioner. Arets skat er i 2018/19 fordelt med
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henholdsvis SEK 18 millioner pa arets skat og SEK 155 millioner som regulering af udskudt skat. Begge

er fgrt som udgifter.

Hvis vi kigger pa udviklingen i de finansielle indteegter og udgifter fra regnskabsaret 2018/19 til
2019/20, er disse steget med henholdsvis SEK 634 millioner og SEK 864 millioner. Dette svarer til en
stigning pa henholdsvis 368,6 % og 158,8 %. Stigningen i de finansielle omkostninger skyldes
implementeringen af IFRS 16. Som fglge af IFRS 16, er der i 2019/20 indregnet renter vedrgrende

leasingforpligtelser, hvor disse renter lyder pa SEK 691 millioner.

Stigningen i de finansielle indteegter er kraftigt pavirket af valutakursdifferencer tilknyttet

leasingforpligtelserne, som lyder pa SEK 730 millioner.

SAS’ ROIC(AT) lgd i 2018/19 pa 3,7 % og lyder i 2019/20 pa -22,0 %, hvilket er en nedgang pa 25,8 %-
point. Forklaringen pa dette skyldes de ovenfor beskrevne forhold under bade afsnittet for ROIC(BT)
og ROIC(AT).

3.2.5 Soliditetsgrad

Det naeste nggletal vi har valgt at beregne for SAS er soliditetsgraden, som viser hvor stor en andel

selskabets egenkapital udggr af de samlede aktiver. Formlen for soliditetsgrad ser saledes ud:

Egenkapital
Aktiver i alt

Soliditetsgrad = x 100

Pa baggrund af SAS’ regnskab for 2019/20 har vi beregnet selskabets soliditetsgrad.
Denne er steget fra 15,8 % i 2018/19 til 18,3 % i 2019/20, hvilket svarer til en stigning pa 2,5 %-point.

Eftersom bade gzeldsforpligtelserne hos SAS er steget markant efter implementeringen af IFRS 16,
samt posten for overfgrt resultat er reduceret som konsekvens af Corona-epidemiens udbrud, giver

det ved fgrste gjekast ikke mening, at soliditetsgraden er steget.

Hvis man derimod kigger pa SAS’ egenkapital, kan man se at der pr. 31. oktober 2020 i alt er udstedt

hybridobligationer, som ogsa gar under betegnelsen hybrid kernekapital, for SEK 7.615 millioner.
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Disse hybridobligationer er udstedt i forbindelse med SAS’ sdkaldte ‘redningsplan” under Corona-

epidemien®’,

Hybrid kernekapital er kort fortalt en kompleks og risikofyldt type af virksomhedsobligationer. Her
kan man som investor risikere at hovedstolen nedskrives eller konverteres hvis udstederens solvens,

som i denne situation er SAS, bliver udfordret®2.

Grundet ovenstaende udfordring med den hybride kernekapital, har vi valgt at foretage en ekstra
beregning af SAS’ soliditetsgrad. | denne undlader vi at medtage hybridobligationerne oppe i
egenkapitalen. Hermed vil vi fa et mere retvisende billede af hvordan implementeringen af IFRS 16
har pavirket kapitalstrukturen hos SAS. Kapitalstrukturen som bade er bestaende af likvider fra

egenkapital samt fremmedkapital.

Nar man ser pa udviklingen i soliditetsgraden, uden medtagelse af hybridobligationer, kan det ses at
denne er faldet fra 11,4 % i 2018/19 til 5,0 % i 2019/20, hvilket svarer til en nedgang pa 6,4 %-point.
Denne nedgang gar godt i trad med implementeringen af IFRS 16, da de samlede galdsforpligtelser i
regnskabsaret 2019/20 er steget med 18,3 milliarder SEK, svarende til en stigning pa 63,9 %, i forhold
til 2018/19. Heraf lyder pavirkningen fra indregning af leasingforpligtelser pa SEK 16,6 milliarder.

3.2.6 Gearing

Gearing er det naste nggletal. Det er i hgj grad med til at understgtte vores analyse omkring
implementeringen af IFRS 16 indflydelse pa SAS’ kapitalstruktur. Gearingen oplyser nemlig

udviklingen i selskabets kapitalstruktur fra en anden vinkel end den ovenfor analyseret soliditetsgrad.

Som nedenstaende formelillustrerer, viser gearingen forholdet mellem de samlede gaeldsforpligtelser
og de samlede aktiver. Jo hgjere gearing SAS har, jo mere risikofyldt er den gkonomiske situation som

SAS befinder sig i. Nedenfor er formlen for gearingen vist:

61 https://finans.dk/erhverv/ECE12327182/sas-loefter-renten-paa-hybride-obligationer-som-led-i-
redningsplan/?ctxref=ext.

62 https://seb.dk/siteassets/private-banking/information-om-finansielle-instrumenter-og-risiko/007-
virksomhedsobligationer-komplekse-gul.pdf.
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Geldsforpligtelser i alt

Gearing = -
Egenkapital
Pa baggrund af SAS’ arsrapport har vi beregnet gearingen, som er faldet fra 5,33 gange til 4,88 gange,

hvilket svarer til et fald pa 0,85 gange.

Som vi ogsa analyserede os frem til under afsnittet for soliditetsgraden, sa har tiltag fra SAS grundet

Corona-epidemien vaeret med til at give et uklart syn pa IFRS 16" pavirkning pa SAS’ kapitalstruktur.

Ligesom under vores beregning af soliditetsgraden, spiller hybrid kernekapitalen ogsd ind pa
gearingen. For at se hvilken betydning implementeringen af IFRS 16 reelt har haft pa SAS’ gearing, har

vi foretaget en ekstra beregning af gearingen, hvor vi har undladt at medtage hybridobligationerne.

Her kan det ses at gearingen er gaet fra 8,78 gange i 2018/19 til 19,98 gange i 2019/20, hvilket er en
stigning pa 11,20 gange. Denne gearing giver et markant anderledes samt mere reelt billede af IFRS
16" pavirkning pa SAS’ kapitalstruktur. Udviklingen i gearingen gar godt i trad med forggelsen af

geeldsforpligtelserne i forbindelse med indregning af leasingforpligtelserne.

3.2.7 Likviditetsgrad

Det sidste nggletal vi har beregnet, er likviditetsgraden. Dette nggletal viser hvor stor procentvis en
andel omsatningsaktiverne udgegr af de kortfristede geeldsforpligtelser. Dette betyder at

likviditetsgraden er et udtryk for hvor god betalingsevne SAS har pa statusdagen.

Som tommelfingerregel siges det, at et selskabs likviditetsgrad skal veere over 100 %. Dette betyder
at selskabet — her SAS - er i stand til at betale dets forpligtelser, som Igber 12 maneder fra statusdagen.

Formlen for likviditetsgraden er vist nedenfor:

Kortfristede geldsforpligtelser

Likviditetsgrad =

Omsatningsaktiver

Likviditetsgraden hos SAS er faldet fra 77,6 % i 2018/19 til 66,2 % i 2019/20, hvilket svarer til et fald
pa 11,4 %-point.
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SAS’ kortfristede geeldsforpligtelser er steget fra SEK 15,1 milliarder i 2018/19 til SEK 18,6 milliarder i
2019/20. Dette er en stigning pa SEK 3,5 milliarder, hvilket svarer til en stigning pa 23,2 %. Denne
stigning skyldes hovedsageligt indregning af de kortfristede leasingforpligtelser pa SEK 3,1 milliarder
i regnskabsaret 2019/20.

Pa baggrund af ovenstaende analyse af SAS’ likviditetsgrad kan det konkluderes at selskabets likviditet

er hardt presset under Corona-epidemien, da denne ligger langt under de 100 %.

3.2.8 Delkonklusion pa nggletalsanalyse

Pa baggrund af ovenstdende nggletalsanalyse kan det konkluderes at regnskabet for SAS i 2019/20
ikke overraskende er blevet pavirket af implementeringen af IFRS 16. En hurtig sggning i SAS’
regnskab viser ogsa at IFRS 16 er naevnt 75 gange. Som forventet har SAS derfor vaeret klar over,

hvilken indflydelse IFRS 16 har haft pa regnskabet.

Nggletalsanalysen baerer desvaerre praeg af Corona-epidemien, hvorfor vi har vaeret ngdsaget til at
omregne nggletallene. Det har derfor vaeret sveert at fa et validt billede af IFRS 16 indflydelse pa

regnskabet.

Pa trods af ovenstaende, er det hurtigt at se, hvilken indflydelse IFRS 16 har. Jaevnfgr ovenstaende

analyse, er de fleste af nggletallene blevet pavirket negativt, som fglge af IFRS 16.

Seerligt finansielle udgifter og afskrivninger er steget kraftigt som fglge af IFRS 16. Dette er dog
forventeligt. SAS naevner nemlig allerede i deres arsrapport for 2018/19, at IFRS 16 far en signifikant

betydning for resultatopggrelse og balance®3.

| ovenstaende afsnit har vi set effekten af IFRS 16 pa specifikke nggletal i SAS” regnskab. | fglgende
afsnit vil vi undersgge hvilke forskelle der er ved indregning af et leasingaktiv- og en forpligtelse efter

IAS 17 kontra IFRS 16.

63 SAS Arsrapport 2018/19, s. 90.
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3.3 Indregning af leasingaktiv- og forpligtelse ifglge IAS 17 kontra IFRS 16

| dette afsnit vil vi analysere forskellen pa den regnskabsmaessige behandling af en leasingaftale

jeevnfgr IAS 17 kontra IFRS 16.

For at undersgge forskellen bedst muligt er der taget udgangspunkt i vores casevirksomhed.
Herudover har vi udarbejdet et eksempel pa hvordan indregning af en leasingaftale for et rutefly skal
foretages for SAS jeevnfgr IAS 17 og IFRS 16. Her vil vi komme ind pa hvilken indflydelse de to
regnskabsstandarder hver iseer har pa regnskabet ved anvendelse. Her vil vi bade komme ind pa

hvilken betydning disse har for selskabets poster i resultatopggrelsen og balancen.

Der tages udgangspunkt i en leasingkontrakt for et rutefly, som opfylder kravene til en operationel
leasingforpligtelse jaavnf@r IAS 17. Dette betyder, at der ved implementering af IFRS 16 sker markante
forandringer i SAS’ regnskabsmaessige behandling af denne. Dette vil vi komme nsermere ind pa i dette

afsnit ved hjzlp af et praktisk eksempel

Naermere beskrevet omfatter leasingaftalen et sdkaldt “Airbus A320neo’ rutefly®*, der ved kgb eller
finansiering vil koste SAS USD 110,6 millioner, svarende til ca. DKK 704 millioner®. Der er derfor taget

udgangspunkt i denne pris ved beregning af leasingaktivet- og forpligtelsen.

3.3.1 Oplysninger til beregning - Airbus A320neo

Til brug for analysen har vi fundet frem til nedenstaende oplysning:

- Ansldet markedsveerdi (dagsveerdi):  DKK 704 millioner

Den anslaede markedsvaerdi, ogsa kaldt dagsveerdi, har vi fundet frem til ved hjaelp af en palidelig

kilde, hvor listeprisen pr. 1. november 2020 pa en Airbus A320neo er opgivet til DKK 704 millioner®®.

64 https://www.flybranchen.dk/2018/04/sas-koeber-50-nye-fly/.
8 Se bilag 2 - Valutaomregning af pris pa rutefly (Airbus A320ne.o)
66 https://www.flybranchen.dk/2018/04/sas-koeber-50-nye-fly/.
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Herudover har vi til brug for analysen fastsat nedenstaende forudsaetninger:

- Fast manedlig ydelse: DKK 5 millioner

- Startdato for leasingaftale: 1. november 2020
- Leasingperiode: 6 ar (72 maneder)
- Afskrivningsperiode: 6 ar (72 maneder)
- Rente: 6 %

- 1. gangsydelse: Ingen

Den faste manedlige ydelse er estimeret til DKK 5 millioner. Der er i dette estimat bade taget hgjde
for den ovenfor beregnede markedsveerdi pa en Airbus A320neo, samt den gennemsnitlige levetid for

et rutefly pd omkring 21 ar®’.

Herudover har vi fastsat startdatoen til 1. november 2020 hvor leasingperioden Igber seks ar,

svarende til 72 maneder, fra og med denne dato.

Da den interne rente ikke er tilgaeengelig, har vi i stedet valgt at ggre brug af en alternativ lanerente,

som vi har fastsat til 6 %.

Til slut er der ikke fastsat en fgrstegangsydelse i forbindelse med denne leasingaftale.

Ovenstdende oplysninger skal bidrage til at SAS’ regnskabsbrugere far daekket deres
informationsbehov nar de kigger i selskabets arsregnskab. Dette gar godt i trad med begrebsrammens

niveau et ‘Brugernes informationsbehov’, som blev beskrevet tidligere i projektet.

Herudover skal ovenstaende oplysninger ogsa anvendes til at SAS’ leasingaftale indregnes pa korrekt
vis, hvilket haenger godt sammen med begrebsrammens niveau to "Kvalitative egenskaber’, da SAS’

arsregnskab hermed giver den stgrst mulige nytteveerdi for dets regnskabsbrugere.

67 https://videnskab.dk/teknologi/sadan-vil-kommercielle-fly-se-ud-i-2050.
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3.3.2 Indregning efter IAS 17

Ved anvendelse af regnskabsstandarden IAS 17 skal ydelserne tilknyttet SAS’ leasingaktiv - Airbus

A320neo - fgres direkte op i resultatopggrelsen i de perioder, som leasingydelserne vedrgrer.

Dette betyder at SAS hverken skal indregne et leasingaktiv- eller en forpligtelse, men kun driftsfgre
leasingydelserne i resultatopggrelsen. Dermed skal den manedlige leasingydelse pa DKK 5 millioner

bogfgres som leasing under andre eksterne omkostninger i arsregnskabet.

Nedenfor vises der i en tabel hvordan fordelingen af leasingydelserne er i de seks regnskabsar, som

leasingperioden for Airbus A320neo omfatter.

Ydelser i leasingperioden

Omkostningsfart i
Regnskabsar regnskabsaret
2020/21 60.000.000
2021/22 60.000.000
2022/23 60.000.000
2023/24 60.000.000
2024/25 60.000.000
2025/26 60.000.000

Tabel 4 — Ydelser i leasingperioden (Egen tilskrivning)

Ovenstaende tabel viser at SAS’ resultatopggrelse i hvert af leasingperiodens regnskabsar bliver

pavirket af omkostninger tilknyttet leasingydelser pa DKK 60 millioner.
Udover at leasingydelserne vedrgrende leasingaktivet - Airbus A320neo - skal driftsfgres i SAS’

arsregnskab, skal der yderligere oplyses om de fremtidige leasingydelser opdelt pa under et ar,

mellem et og fem ar samt over fem ar.
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Nedenfor har vi i en tabel vist hvilke oplysninger der skal fremga af SAS’ note i de seks arsregnskaber,

hvor SAS leaser Airbus A320neo.

IFRS 16

Martin Fuglsang Svendsen
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Noteoplysninger i arsregnskab
Regnskabsar <1lar 1-5ar >5ar lalt
2020/21 60.000.000 240.000.000 300.000.000
2021/22 60.000.000 180.000.000 240.000.000
2022/23 60.000.000 120.000.000 180.000.000
2023/24 60.000.000 60.000.000 120.000.000
2024/25 60.000.000 - 60.000.000
2025/26 - - - -

Tabel 5 — Noteoplysning (Egen tilskrivning)

Pa baggrund af ovenstaende tabel kan det ses at SAS ved balancedagen i arsregnskabet for 2020/21 i
alt har fremtidige leasingydelser for DKK 300 millioner. Heraf forfalder DKK 60 millioner til betaling
indenfor et ar, naarmere bestemt i regnskabsaret 2021/22, og de resterende DKK 240 millioner
forfalder til betaling indenfor et og fem ar, naermere bestemt i perioden for regnskabsarene 2022/23

til 2025/26.

Herudover kan der af ovenstaende tabel ses at der ved regnskabsarets afslutning for 2025/26 ikke er
flere fremtidige leasingydelser som forfalder til betaling, da leasingaftalen for SAS’ Airbus A320neo er

udlgbet ved udgangen af regnskabsaret for 2025/26.

3.3.3 Indregning efter IFRS 16

Ved anvendelse af IFRS 16 indregnes leasingaktivet- og forpligtelsen i selskabets balance ved
indgaelsen, hvorefter afskrivninger og renter, knyttet til henholdsvis aktiv og forpligtelse, Igbende

driftsfgres i resultatopggrelsen.
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Ifglge IFRS 16 skal leasingaktiv- og forpligtelse indregnes i leasingtagers balance - SAS - til den laveste
af felgende to vaerdier:

- Dagsveerdi af det leasede aktiv, eller

- Nutidsvaerdien af minimumsydelserne
Nutidsveerdien har forkortelsen ‘NPV’, som star for ‘Net Present Value’. Nutidsveerdien kan kort
forklares som den samlede veerdi af de tilbagediskonterede fremtidige pengestremme, hvilket vi vil

komme naermere ind pa i nedenstaende afsnit.

3.3.3.1 Beregning af nutidsveerdi af minimumsydelserne

Da vi allerede har opgivet dagsveerdien af leasingaktivet til DKK 704 millioner, mangler vi at
sammenholde denne veerdi med nutidsveerdien af minimumsydelserne. Vi vil derfor beregne

nutidsvaerdien af minimumsydelserne ved brug af nedenstdende formel:

NPV =y, +y,(1+7) 1+ y,(1+7)2.. +y,,(1 +1)772

| ovenstaende formel for beregning af nutidsveerdien star 'r’ for rente. Som vist i formlen fortsaetter

denne til at alle terminer er medtaget, hvilket i dette er tilfaelde er 72 maneder.

Herudover star 'y for ydelse, hvor "y," er ferstegangsydelsen som bliver forudbetalt. De bagudbetalte
ydelser starter fra “y;’, hvilket er den 1. ydelse og fremefter. | dette regneeksempel skal SAS ikke

betale nogen 1. gangs ydelse hvilket betyder, at y, er lig med DKK 0.

| leasingaftalen for SAS vil formlen derfor se ud som vist nedenfor. For at ggre forstaelsen af
nedenstaende formel overskuelig, har vi valgt at vise udregningen for 3 af de 72 terminer. Vi har
konsekvent valgt at vise termin 1, 2 og 72 gennem hele eksemplet for at illustrere forandringen pa
nutidsvaerdien fra starten til slutningen af leasingperioden. Herudover vil vi gennemga hvert led i

processen, til beregning af nutidsvaerdien med ovenstaende formel.

Nedenfor har vi tilfgjet vores fgromtalte oplysninger til beregningen af nutidsvaerdien for SAS’

leasingaftale vedrgrende ruteflyet - Airbus A320neo:

NPV = 5.000.000 * (1 + 0,57%)~* + 5.000.000 * (1 + 0,57%)~2...45.000.000 * (1 + 0,57%)~72
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Hvis vi kigger naermere pa beregningen af nutidsveerdien for 1. termin, er den generelle formel
y1(1 + r)"1og formlen for SAS er derfor 5.000.000 * (1 + 0,57%) . Denne formel viser den manedlige
ydelse, som lyder pa DKK 5 millioner, i SAS’ leasingaftale. Denne ydelse bliver ganget med den
manedlige alternative rente, som lyder pa 0,57 %, hvori der tages hgjde for faktorer som renteniveau

og inflation.

Inflation er en meget vigtig faktor i denne formel, da DKK 5 millioner i dag er mere vaerd end DKK 5

millioner i fremtiden, eksempelvis om et ar.

Nedenfor har vi beregnet naeste step i formlen:
NPV = 5.000.000 * 1,0057~* + 5.000.000 * 1,0057~2...45.000.000 * 1,0057~72

Hvis vi kigger pa ovenstaende formel, har vi nu lagt veerdierne sammen i parentesen saledes, at 1 +

0,57 % giver 1,0057. Hermed bliver parentesen ogsa ophavet.

Da 0,57 % i decimaler skrives 0,0057 laegges dette tal sammen med tallet 1 og dette giver derfor et

samlet resultat pa 1,0057. Hvis vi gar et step videre i formlen, vil den se ud som vist nedenfor:

NPV =5.000.000 * 0,9944 + 5.000.000 * 0,9888 ...+5.000.000 = 0,6633

Hvis vi kigger pa 1. termin i ovenstdende formel, har potensen 1,0057 ! zndret sig til tallet 0,9944
hvilket skyldes, at vi har udregnet denne potens.
Nar vi arbejder med negative eksponenter, kan potensen omskrives til en brgk, hvilket ggr

beregningen mere forstaelig samt overskuelig at udregne. Vi kan derfor omskrive potensen med den

1
negative eksponent for 1. termin 1,0057* til denne potens af en brgk o057 0257 .

Ovenstaende omskrivning ggr det lettere at udregne, da man fgrst og fremmest ved 1. termin kan se
bort fra eksponent-tallet 1. Regnereglerne for potenser siger nemlig, at nar man arbejder med et
hvilket som helst grundtal, som bliver oplgftet i fgrste, bliver resultat bare grundtallet. Vi har derfor

divideret 1 med 1,0057 hvilket giver resultatet 0,9944.
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For at bidrage til en bedre forstaelse af denne del af formlen har vi ogsa valgt at gennemga denne
udregning for 2. termin, vedrgrende SAS’ Airbus A320neo, da der ved 2. termin og fremefter gaelder

andre potensregneregler.

Som ved udregningen af 1. termin starter vi ligeledes ved 2. termin med at omskrive potensen med

1

2
o057 for at forenkle vores udregning. Det

en negativ eksponent 1,0057 2 til en potens af en brgk

naeste vi ggr er at udregne denne potens af en brgk hvilket ggres ved at dividere 1 med 1,0057. Pa

samme vis med udregningen for 1. termin giver dette et resultat pa 0,9944.

Det som gor beregningen for 2. termin og frem til 72. termin anderledes end beregningen for 1. termin
er, at vi ikke kan se bort fra eksponenten i disse beregninger. Tallet for eksponenten vil i hele
beregningen af nutidsveerdien veere lig med nummeret for terminen, hvilket vil sige at eksponent-
tallet for 2. termin vil veere 2. Vi har derfor ganget vores forelgbige resultat pa 0,9944 med sig selv,

som vist med denne udregning: 0,9944 * 0,9944, hvilket giver 0,9888.

For at feerdigggre gennemgangen af 1. termin skal vi gange den manedlige ydelse pa 5.000.000 med
den beregnede faktor pa 0,9944, hvilket giver et belgb pa DKK 4.971.880 vedrgrende de
tilbagediskonterede pengestremme for 1. termin. Resultatet pa DKK 4.971.880 er et udtryk for at de
DKK 5.000.000 er faldet i veerdi siden indgaelsen af leasingkontrakten, hvilket skyldes renter til

finansiering af leasingaktivet samt inflation. Formlen vil derefter komme til at se ud saledes:

NPV = 4.971.880 + 4.943.918 ...+3.331.319

Vi har ved hjzelp af ovenstaende formel nu beregnet nutidsveerdierne for hver af de 72 terminer. Det
er kun resultatet af termin 1, 2 og 72, som fremgar af formlen ovenfor. Vi har derfor vedlagt vores

resultater vedrgrende nutidsveerdierne for hver af de 72 terminer som bilag®.

68 Se bilag 3 - Beregning af nutidsvaerdi pa rutefly (Airbus A320neo).
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Nedenfor kan ses de samlede nutidsveerdier fordelt ud pa hver af leasingperiodens seks ar. Pa
baggrund af nedenstdende sammentalling af nutidsvaerdien pa SAS’ Airbus A320neo kan vi

konkludere, at nutidsvaerdien lyder pa DKK 295.039.460.

Som det fremgar af nedenstaende tabel, falder belgbet vedrgrende de tilbagediskonterede fremtidige
pengestrgmme for hvert af leasingperiodens seks ar. Faldet i de diskonterede pengestremme, fra
leasingperiodens start til slut, skyldes at vaerdien pa den manedlige ydelse er stgt nedadgaende som

konsekvens af rente og inflation.

Aktiv og leasinggeeld

Ar Leasingbetaling Diskonterede pengestromme
1 60.000.000 57.851.248
2 60.000.000 54.065.526
3 60.000.000 50.527.539
4 60.000.000 47.221.073
5 60.000.000 44.130.978
6 60.000.000 41.243.096
Samlet 295.039.460
Indregning af aktiv (1. ar) 295.039.460
Indregning af leasinggzeld (1. ar) 295.039.460

Tabel 6 — Aktiv og leasinggeeld (Egen tilskrivning)

Pa baggrund af ovenstaende udregninger kan det konkluderes at SAS’ rutefly - Airbus A320neo - skal
indregnes til den ovenfor beregnede nutidsvaerdi, lydende pa DKK 295.039.460, da denne er markant

mindre end dagsveerdien pa ruteflyet som lyder pa omtrent DKK 704 millioner.

Efter ovenstaende beregning vedrgrende nutidsveerdien af minimumsydelserne skal ruteflyet
indregnes i SAS’ balance, bade som leasingaktiv- og forpligtelse. Vi vil i de efterfglgende afsnit i
analysen undersgge hvilken pavirkning indregningen af SAS’ Airbus A320neo har pa selskabets

balance.
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For at SAS ma indregne et leasingaktiv samt en leasingforpligtelse i selskabets balance skal disse
opfylde kravene til definitionen pa henholdsvis et aktiv og en forpligtelse. Der henvises til opgavens

tidligere beskrivelse af begrebsrammens niveau tre ‘Definition af elementer’.

Herudover skal bade leasingaktiv- og forpligtelse kunne males validt til kostpris eller vaerdi inden disse
ma indregnes i SAS’ balance. Hertil skal det naevnes at det ogsa skal vaere sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden i form af henholdsvis aktiver eller
forpligtelser. Der henvises til den tidligere beskrivelse af begrebsrammens niveau fire ‘Indregning og

maling’.

3.3.3.2 Amortisationsplan for leasingforpligtelse

SAS skal jeevnfgr. IFRS 16 indregne en leasingforpligtelse pa leasingaftalen vedrgrende deres leasede
rutefly - Airbus A320neo - hvor de for hver af de 72 terminer betaler DKK 5 millioner i ydelse. En del
af denne manedlige ydelse bogfgres som renter i resultatopggrelsen og det resterende belgb bogfgres

som afdrag pa leasingforpligtelsen under passiverne.

Nedenfor vises udviklingen i leasingforpligtelsen pa arsbasis, hvoraf det fremgar hvor stor en del af
den betalte ydelse der gar til selve afdraget pa geelden samt hvor stort et belgb der er knyttet til renter

pa leasinggeelden.

Leasinggeeld
Ar | Leasinggald primo Afdrag Renter Betalinger Leasinggzeld ultimo
1 295.039.460 41.243.096 18.756.904 60.000.000 253.796.364
2 253.796.364 44.130.978 15.869.022 60.000.000 209.665.385
3 209.665.385 47.221.073 12.778.927 60.000.000 162.444.313
4 162.444.313 50.527.539 9.472.461 60.000.000 111.916.774
5 111.916.774 54.065.526 5.934.474 60.000.000 57.851.248
6 57.851.248 57.851.248 2.148.752 60.000.000 0
I alt 295.039.460 64.960.540 360.000.000

Tabel 7 — Leasinggeeld (Egen tilskrivning)
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Som det fremgar af ovenstaende amortisationsplan, er den samlede ydelse for leasingperiodens seks
ar DKK 360 millioner, hvoraf afdrag og renter udggr henholdsvis DKK 295.039.460 og DKK 64.960.540.
Yderligere kan det ses at renterne er stgrst i leasingperiodens begyndelse og at i takt med at der
afdrages af pa leasinggaelden bliver renterne ogsa lavere i Igbet af leasingperioden. Derfor bliver
resultatopggrelsen mest pavirket af renteomkostninger i starten af leasingperioden. Dette vil sige at

udviklingen i renterne fglger en degressiv funktion.

Eftersom renterne bliver lavere i Igbet af leasingperioden, gges afdragets andel af ydelsen ogsa i
selvsamme periode. Dette vil sige at udviklingen i afdragene fglger en progressiv funktion. Der

henvises til vedlagte bilag for amortisationsplan specificeret ud pa alle 72 terminer®°,

3.3.3.3 Afskrivningsperiode for leasingaktiv

Udover at SAS skal indregne en leasingforpligtelse skal der ogsa indregnes et leasingaktiv i SAS’

balance, hvilket vi vil gennemga i dette afsnit.

Under SAS’ aktiver skal der indregnes et leasingaktiv med en vaerdi pa DKK 295.039.460, hvor der
afskrives lineaert. En lineaer afskrivningsfunktion er kendetegnet ved at der ved hver termin afskrives
med samme belgb i hele leasingperioden. Dette vil sige at der skal afskrives DKK 4.097.770 hver
maned i hele leasingperioden, hvilket svarer til en arlig afskrivning pa DKK 49.173.243. Nedenfor er
det vist hvordan SAS’ leasingaktiv - Airbus A320neo - bliver afskrevet pa arsbasis i Igbet af hele

leasingperioden.

Aktiv

Ar Leasingaktiv primo Afskrivninger Leasingaktiv ultimo

1 295.039.460 49.173.243 245.866.217
2 245.866.217 49.173.243 196.692.973
3 196.692.973 49.173.243 147.519.730
4 147.519.730 49.173.243 98.346.487
5 98.346.487 49.173.243 49.173.243
6 49.173.243 49.173.243 0

Tabel 8 — Aktiv (Egen tilskrivning)

8 Bilag 4 - Amortisationsplan leasingforpligtelse (Airbus A320neo).
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Som det fremgar af ovenstdende tabel, kan det ses at leasingaktivet afskrives med det samme belgb
hvert ar. Dette vil sige at resultatopggrelsen pavirkes af afskrivningerne med et fast belgb i hele

leasingperioden.

Vi har vedlagt en specificeret tabel under opgavens bilag, som viser udviklingen af afskrivningerne pa

manedsbasis’®.

3.3.4 Delkonklusion pa indregning af leasingaktiv- og forpligtelse

Pa baggrund af ovenstdende regneeksempel for vores casevirksomhed - SAS - kan det konkluderes at
SAS’ arsregnskab i leasingperioden for Airbus A320neo bliver markant forandret ved at gd fra

anvendelse af regnskabsstandarden IAS 17 til IFRS 16.

Den mest pafaldende forskel pa de ovenstaende to regnskabsstandarder er, at SAS ved anvendelse af
IFRS 16 skal indregne leasingaktivet- og forpligtelsen for Airbus A320neo i selskabets balance, hvilket

ikke er tilfeeldet ved anvendelse af IAS 17.

Ved anvendelse af IFRS 16 skal leasingaktiv- og forpligtelse indregnes til den laveste af fglgende to
veerdier:

- dagsveerdi af det leasede aktiv eller

- nutidsveerdien af minimumsydelserne

| dette regneeksempel er sidstnaevnte veerdi den laveste, lydende pa DKK 295 millioner.

Ved anvendelse af IAS 17 fgres den manedlige leasingydelse pa DKK 5 millioner direkte op i SAS’
resultatopggrelse og der skal hverken indregnes et leasingaktiv- eller en forpligtelse i selskabets
balance. Herimod skal SAS oplyse, i selskabets noter, omkring de fremtidige leasingydelser opdelt pa

under et ar, mellem et og seks ar og over seks ar.

Resultatopggrelsen i SAS’ arsregnskab bliver pavirket i samme grad af omkostninger tilknyttet
leasingaftalen for Airbus A320neo, malt over den 6-arige leasingperiode, ved anvendelse af IAS 17

eller IFRS 16. Resultatopggrelsen bliver ved anvendelse af begge regnskabsstandarder samlet set

0 Bilag 5 - Afskrivningsperiode for leasingaktiv (Airbus A320neo).
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pavirket med DKK 360 millioner, men der er forskel pa hvordan disse omkostninger fordeles ud over
den 6-arige leasingperiode.

Ved anvendelse af IAS 17 fgres der for hvert af de seks ar af leasingaftalen DKK 60 millioner op i driften,
naermere beskrevet under andre eksterne omkostninger, hvorimod fordelingen af omkostningerne i

driften er anderledes ved anvendelse af IFRS 16.

Ved anvendelse af IFRS 16 afskrives der lineeert med omtrent DKK 49 millioner om aret, hvilket
driftsfgres i resultatopgerelsen for hvert af de seks ar af leasingaftalen. Herudover betales der ogsa
renter vedrgrende leasingforpligtelsen, som er hgjest i starten af leasingperioden og er stgt faldende

i hele leasingperioden i takt med at der afdrages pa leasingforpligtelsen.
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4 Konklusion

Sondringen mellem finansiel og operationel leasing efter IAS 17, har mgdt stor kritik igennem arene.
IASB har derfor indfgrt regnskabsstandarden IFRS 16, som skulle ggre op med den sondring og al

leasing skal fremover indregnes som finansiel leasing.

IFRS 16 er af mange vurderet som den standard, der har fiet den stgrste betydning for
regnskabstallene. Med udgangspunkt i SAS som casevirksomhed har opgaven undersggt, hvor stor

indflydelse implementeringen af IFRS 16 har haft pa SAS’ regnskab for 2019/20.

Vi har i vores analyse yderligere undersggt forskellen pa den regnskabsmaessige behandling af en
leasingaftale jaevnf@r IAS 17 og IAS 16. Her har vi udarbejdet et regneeksempel for SAS, som viser

forskellen af den regnskabsmaessige behandling ved anvendelse af disse to regnskabsstandarder.

Regneeksemplet som vedrgrer indregning af en leasingaftale af et rutefly - Airbus A320neo - viser
tydeligt at der er stor forskel pa den regnskabsmaessige behandling af leasingaftaler ved brug af IAS
17 og IFRS 16. Resultatopggrelsen bliver ved anvendelse af begge regnskabsstandarder samlet set
pavirket med DKK 360 millioner. Der er dog forskel pa hvordan disse omkostninger fordeles ud over

den 6-arige leasingperiode.

Ved anvendelse af IAS 17 fgres den manedlige leasingydelse pa DKK 5 millioner direkte op i SAS’
resultatopggrelse og der skal hverken indregnes et leasingaktiv eller en leasingforpligtelse i selskabets

balance. Driften pavirkes dermed ligeligt over den 6-arige leasingperiode.

Ved anvendelse af IFRS 16 afskrives der lineeert med omtrent DKK 49 millioner om aret, hvilket
driftsfgres i resultatopggrelsen for hvert af de seks ar af leasingaftalen. Herudover betales der ogsa
renter vedrgrende leasingforpligtelsen, som er hgjest i starten af leasingperioden og er stgt faldende

i hele leasingperioden i takt med at der afdrages pa leasingforpligtelsen.
Denne analyse i form af et regneeksempel for SAS, vedrgrende leasing af et rutefly, er med til at

understgtte vores redeggrelse samt nggletalsanalyse omkring den store andring, som

implementeringen af IFRS 16 har haft pa SAS’ arsregnskab for 2019/20.
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Vi har yderligere foretaget en nggletalsanalyse. Ud fra den har vi undersggt hvilken indflydelse
implementeringen af IFRS 16 har haft pa SAS’ regnskab. Vi har fgrst og fremmest beregnet forskellige
relevante nggletal for SAS’ regnskaber for 2018/19 og 2019/20, hvilket henholdsvis var fgr og efter

selskabets implementering af IFRS 16.

Udover at IFRS 16 er blevet implementeret hos SAS i regnskabsaret 2019/20, ramte Corona-epidemien
ogsa verden i starten af dette regnskabsar. Dette udbrud satte en stopper for store dele af flytrafikken,
hvilket man ogsa kan se pa SAS’ store omsatningsnedgang i 2019/20. Denne udefrakommende faktor
og de dertilhgrende tiltag hos SAS’ har vi pa bedste vis taget hgjde for i vores beregninger, da vi

gnskede de mest retvisende resultater af vores analyse.

Af vores beregninger fremgar det tydeligt at implementeringen af IFRS 16 har pavirket SAS’ regnskab
for 2019/20 i hgj grad. Det ses blandt andet ved vores beregning af SAS’ ROIC(AT) hvor de finansielle
udgifter er steget markant i regnskabsaret 2019/20 i forhold til regnskabsaret 2018/19. Denne stigning
i de finansielle udgifter skyldes implementeringen af IFRS 16, da der nu under passiverne i balancen,
er indregnet forpligtelser, pa alle selskabets leasingaftaler. Her vil der Igbende over leasingperioden,

blive driftsfgrt renter knyttet til leasingforpligtelserne.

Der vil dog ved indregning af leasingperioden vzre tale om et sadkaldt “front load” af
renteomkostninger. Da indregningen af renterne fglger en degressiv funktion, betyder dette at
driftspavirkningen fra disse er stgrst i starten af leasingperioden og falder i takt med at der afdrages

pa leasingforpligtelsen.

Herudover har vi i forbindelse med vores beregning af EBIT-marginen undersggt udviklingen i
afskrivningerne, hvor det tydeligt kan ses at disse er steget i forbindelse med implementeringen af
IFRS 16. Dette skyldes at SAS’ leasingaktiver i regnskabsaret 2019/20 er blevet indregnet i selskabets
balance og afskrivninger, der er knyttet til disse aktiver, nu vil blive driftsfgrt ligeligt over aktivernes

leasingperiode.

Yderligere har vi beregnet nggletallene - soliditetsgrad og gearing - som begge fokuserer pa

udviklingen i SAS’ kapitalstruktur. Nar vi i disse beregninger tager hgjde for tiltaget omkring udstedelse
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af hybridobligationer i forbindelse med udbruddet af Corona-epidemien. Sa giver resultatet af disse
beregninger et klart billede af hvor stor indflydelse implementeringen af IFRS 16, har haft pa SAS’

balanceposter.

Som konsekvens af leasingforpligtelserne nu er indregnet i balancen, er SAS” soliditetsgrad faldet
markant fra regnskabsaret 2018/19 til 2019/20. Herudover kan denne udvikling i selskabets
kapitalstruktur understgttes af den kraftige stigning i SAS’ gearing, som skyldes at forholdet mellem

selskabets samlede geeldsforpligtelser og egenkapital er forgget.

Til slut kan vi ogsa konkludere hvordan SAS’ likviditet er blevet pavirket af implementeringen af IFRS
16 ved at beregne selskabets likviditetsgrad. Resultaterne fra disse beregninger viser at selskabets
likviditet, er faldet betydeligt fra regnskabsaret 2018/19 til 2019/20. Dette fald i likviditetsgraden
skyldes at der i SAS’ balance for 2019/20, nu indgar kortfristede geeldsforpligtelser vedrgrende

leasingaftaler.

Den altoverskyggende forskel mellem IAS 17 og IFRS 16, er at al leasing fremover skal indregnes som
finansiel leasing. Som beskrevet i ovenstdende afsnit far implementeringen af IFRS 16 store

talmaessige andringer ikke blot for SAS, men for alle selskaber, hvor leasing indgar i regnskabet.

5 Perspektivering

Som nzevnt er finansieringsmulighederne mange. | opgaven har vi valgt at fokusere pa de nye regler
for indregning af leasing efter IFRS 16. Opgaven tager udgangspunkt i SAS som casevirksomhed. En
anden vinkel pa opgaven, kunne ogsa have veaeret, hvis vi havde taget udgangspunkt i flere selskaber i
flybranchen. P4 den made, kunne vi have sammenlignet regnskaber, for om alle selskaber i branchen
ogsa er pavirket af IFRS 16. Yderligere kunne opgaven have undersggt selskaber og regnskaber, som

ikke gar brug af IFRS 16 og sammenlignet nggletal for disse.

| 2020 har hele verden veeret ramt af Corona-epidemien og for SAS er dette ingen undtagelse. |
nggletalsanalysen kan vi konkludere, at regnskabet er blevet hard ramt, som fglge af Corona-
epidemien. En helt anden vinkel for opgaven, kunne derfor veere at undersgge, hvor stor en

indflydelse Corona-epidemien har haft pa regnskaber sammenlignet med forskellige brancher.
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Vi har i vores projekt valgt at fokusere pa den regnskabsmaeessige behandling af leasingaftaler hos
leasingtager. Vi kunne ogsa have valgt at kigge pa hvordan implementeringen af IFRS 16 har pavirket
leasinggivers regnskab. Dog er leasinggiver ikke i lige sa hgj grad pavirket af denne implementering,

som leasingtager er.

Vores projekt har fokus pa den regnskabsmaessige behandling af leasingaftaler jaevnfgr IFRS 16, men
vores opgave kunne ogsa have haft fokus pa andre omrader. Vi kunne have valgt at rette vores fokus
pa de revisionsmaessige forhold herunder hvilke handlinger, der skulle foretages ved revision af

leasingaftaler jaavnf@r IAS 17 og IFRS 16.

Yderligere kunne vi ogsa have valgt at rette vores analyse mod de regnskabsmaessigt skgn, som der er
i forbindelse med indregningen af leasingaftaler. Et eksempel pa disse skgnsmeessige forhold er
fastsaettelse af leasingperioden, da leasingaftalerne ofte indeholder veesentlige skgn i form af
udnyttelse af kgbsoptioner og forlaengelse af leasingaftaler. Disse muligheder skal leasingtager traeffe

beslutninger omkring i fremtiden.
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7 Bilag

IFRS 16

7.1 Bilag 1 - Beregninger til nggletalsanalyse

Martin Fuglsang Svendsen
Mads Haaning Mortensen

Resultatopgorelse (fra 1/11 til 31/10)

2019/20 2018/19 Andring /Andring

(i MSEK) (i MSEK) (i MSEK) (i %)
Omsaetning 20.513 46.112 -25.599 -55,5%
Personaleomkostninger -7.969 -9.934 1.965 -19,8%
Flybreendstof omkostninger -5.626 -9.672 4.046 -41,8%
Afgifter til flytrafik -1.872 -4.194 2.322 -55,4%
Andre eksterne omkostninger -7.782 -19.324 11.542 -59,7%
Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7 -10 17 -170,0%
Indtaegter fra salg af fly og andre anlaegsaktiver 2 112 -110 -98,2%
Resultat fgr af- og nedskrivninger (EBITDA) -2.727 3.090 -5.817 -188,3%
Af- og nedskrivninger -6.822 -1.924 -4.898 254,6%
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) -9.549 1.166 -10.715 -919,0%
Finansielle indtaegter 806 172 634 368,6%
Finansielle omkostninger -1.408 -544 -864 158,8%
Resultat fgr skat (EBT) -10.151 794 -10.945 -1378,46%
Arets skat 876 -173 1.049 -606,36%
Arets resultat (EAT) -9.275 621 -9.896 -1593,56%
Balance pr. 31/10
Aktiver

zol\ilig((; (ZIO“]/.Isséll.(S) £ndring (i MSEK) Z&ndring (i %)
Anlaegaktiver
Immaterielle aktiver 1.273 1.416 -143 -10,1%
Fly og reservedele 15.630 11.696 3.934 33,6%
Andre immaterielle aktiver 736 802 -66 -8,2%
Forudbetalinger til fly 2.495 3.071 -576 -18,8%
Leasingaktiver 17.264 0 17.264 I/R
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 19 14 5 35,7%
Andre kapitalandele 9 9 0 0,0%
Pensionsfonde, netto 3.172 2.004 1.168 58,3%
Langfristede tilgodehavender 2.863 2.519 344 13,7%
Udskudt skatteaktiv 1.640 750 890 118,7%
Anlagaktiver i alt 45.101 22.281 22.820 102,4%
Omsaetningsaktiver
Varebeholdninger og brugbare reservedele 510 346 164 47,4%
Debitorer 318 1.233 -915 -74,2%
Andre tilgodehavender 800 543 257 47,3%
Forudbetalte omkostninger og periodeafgransningsposter 473 846 -373 -44,1%
Likvider 10.231 8.763 1.468 16,8%
Omsaetningsaktiver i alt 12.332 11.731 601 5,1%
Aktiver i alt 57.433 34.012 23.421 68,9%

70




Copenhagen Business School IFRS 16 Martin Fuglsang Svendsen

HD (R) 2021 — Afgangsprojekt Mads Haaning Mortensen
Passiver
(ZIO“],'IQS{:((; (zlohlnig(g) /Zndring (i MSEK) Zndring (i %)
Egenkapital
Selskabskapital 8.650 7.690 960 12,5%
Anden kapital 2.899 170 2.729 1605,3%
Reserver -216 112 -328 -292,9%
Hybridobligationer 7.615 1.500 6.115 407,7%
Overfgrt resultat -8.458 -4.100 -4.358 106,3%
Egenkapital i alt 10.490 5.372 5.118 95,3%
Langfristede gzeldsforpligtelser
Rentebaerende geeld 11.219 9.450 1.769 18,7%
Rentebarende leasinggeeld 13.499 0 13.499 I/R
Anden geld 1.999 1.926 73 3,8%
Provisioner 1.322 1.966 -644 -32,8%
Udskudt skat 282 183 99 54,1%
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 28.321 13.525 14.796 109,4%
Kortfristede geeldsforpligtelser
Rentebarende geeld 3.773 1.833 1.940 105,8%
Rentebarende leasinggaeld 3.105 0 3.105 I/R
Kreditorer 1.191 1.700 -509 -29,9%
Uoptjent geeld for transportindtaegter 5.346 6.049 -703 -11,6%
Geeld til skat 3 17 -14 -82,4%
Anden geld 667 755 -88 -11,7%
Forudbetalte indtaegter og periodeafgraensningsposter 2.265 3.202 -937 -29,3%
Provisioner 2.272 1.559 713 45,7%
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 18.622 15.115 3.507 23,2%
Geaeldsforpligtelser i alt 46.943 28.640 18.303 63,9%
Passiver i alt 57.433 34.012 23.421 68,9%
Managerial balance pr. 31/10
(2|0I\];|95ﬁ((; zol\],';éjl'(g) Zndring (i MSEK) Zndring (i %)
Aktiver
Likvider 10.231 8.763 1.468 16,8%
Anlzegaktiver 45.101 22.281 22.820 102,4%
WCR
- Tilgodehavender 1.591 2.622 -1.031 -39,3%
- Varebeholdning 510 346 164 47,4%
- Geeldsforpligtelser -15.347 -17.357 2.010 -11,6%
Samlet investeret kapital 42.086 16.655 25.431 152,7%
Passiver
Egenkapital 10.490 5.372 5.118 95,3%
Kortfristet gaeld (finansiel geeld) 6.878 1.833 5.045 275,2%
Langfristet geeld (finansiel gaeld) 24.718 9.450 15.268 161,6%
Samlet finansieret kapital 42.086 16.655 25.431 152,7%

71



Copenhagen Business School IFRS 16 Martin Fuglsang Svendsen
HD (R) 2021 — Afgangsprojekt Mads Haaning Mortensen

7.2 Bilag 2 - Valutaomregning af pris pa rutefly (Airbus A320neo)

Valutaomregner

== US dollar v I= Danske Kroner A 4
110600000 usp 704.046.420,00 DKK
= 01-11-2020 Nulstil 2

Valutakurser Fra Nationalbanken (01-11-2020)

Populare

== US dollar usD 636.5700
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7.3 Bilag 3 - Beregning af nutidsvaerdi pa rutefly (Airbus A320neo)

IFRS 16

Martin Fuglsang Svendsen

Mads Haaning Mortensen

Aktiv og leasinggeeld

Ar Leasinghetaling Diskonterede pengestrémme

1 5.000.000 4971 880
2 5.000.000 4943918
3 5.000.000 4916114
4 5.000.000 4 888 466
5 5.000.000 4 860973
= 5,000,000 4.833.635
7 5.000.000 4 806451
3 5.000.000 4779419
9 5.000.000 4752540
10 5.000.000 4725812
11 5.000.000 4699234
12 5.000.000 4672 806
13 5.000.000 4646526
14 5,000,000 4.620.394
15 5.000.000 4594 409
16 5.000.000 4 568.570
17 5.000.000 4542 B76
18 5.000.000 4517 327
19 5.000.000 4491922
20 5.000.000 4. 466.660
21 5.000.000 4441 539
22 5,000,000 4.416.560
23 5.000.000 4391721
24 5.000.000 4 367022
25 5.000.000 4342 462
26 5.000.000 4 318.040
27 5.000.000 4293756
28 5.000.000 4 269 608
29 5.000.000 4 245586
30 5,000,000 4221718
31 5.000.000 4197 976
32 5.000.000 4174 366
33 5.000.000 4.150.890
34 5.000.000 4127545
35 5.000.000 4104332
36 5.000.000 4.081.249
37 5.000.000 4.058.296
38 5,000,000 4035473
39 5.000.000 4012777
40 5.000.000 3.990.209
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41 5,000,000 3.967.769

42 5.000.000 3945454

43 5.000.000 3923265

44 5.000.000 3.901.200

45 5.000.000 3.879.260

46 5.000.000 3.857.443

47 5.000.000 3.835.749

438 5,000,000 3.814.177

49 5.000.000 3792726

50 5.000.000 3.771.396

51 5.000.000 3.750.186

52 5.000.000 37290495

53 5.000.000 3708122

54 5.000.000 3687.268

55 5.000.000 3666531

=1 5,000,000 3.645.910

57 5.000.000 3.625.406

58 5.000.000 3.605.016

59 5.000.000 3584742

80 5.000.000 3564581

=l 5.000.000 3544534

62 5.000.000 3524 600

o3 5.000.000 3504778

&4 5,000,000 3.485.067

65 5.000.000 3.465. 467

=l 5.000.000 3445977

67 5.000.000 3.426.597

B8 5.000.000 3407 326

=t 5.000.000 3.388.163

70 5.000.000 3369108

71 5.000.000 3.350.160

72 5,000,000 3.331.31%
Samlet 295.039.460
Indregning af aktiv (1. &r) 295.039.460
Indregning af leasingg=ld (1. &r) 295.039.460
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7.4 Bilag 4 - Amortisationsplan leasingforpligtelse (Airbus A320neo)

IFRS 16

Martin Fuglsang Svendsen
Mads Haaning Mortensen

Leasinggeeld
Ar Leasinggeeld primo Afdrag Renter Betalinger Leasinggeeld ultimo
1 295.039.460 3.331.319 1668.681 5.000.000 291.708.141
2 291708141 3.350.160 1.649 840 5.000.000 288.357 980
3 288.357.980 3.369.108 1.630.8592 5.000.000 284 988.872
4 284 988.872 3.388.163 1611.837 5.000.000 281.600.709
5 281.600.709 3.407.326 1592 674 5.000.000 278.193. 383
B 278.193 383 3.426.597 1.573.403 5.000.000 274.766.786
7 274.766.786 3.445 977 1554.023 5.000.000 271.320.809
3 271.320.809 3.465. 467 1534533 5.000.000 267.855.342
9 267 855342 3485067 15144933 5.000.000 264 370275
10 264 370.275 3504778 1495222 5.000.000 260.865 498
11 260.865.4598 3.524. 600 1.475.400 5.000.000 257.340.898
12 257.340.858 3.544 534 1.455. 466 5.000.000 253.796.364
13 253.796.364 3.564.581 1435419 5.000.000 250.231.782
14 250.231.782 3584742 1415258 5.000.000 246.647.040
15 246.647.040 3.605.016 1.394 984 5.000.000 243.042.024
16 243.042.024 3625 406 1374594 5.000.000 239416618
17 239.416.618 3645910 1.354.090 5.000.000 235770708
18 235 770.708 3.666.531 1.333.469 5.000.000 232104177
19 232.104.177 3.687.268 1312732 5.000.000 2283.416.910
20 228.416.910 3.708.122 1.291.8738 5.000.000 224 708.787
21 224708787 3.729.0895 1.270.905 5.000.000 220.979.693
22 220979693 3.750.186 1249314 5.000.000 217.229.507
23 217 229507 3771396 1228 604 5.000.000 213458112
24 213.458.112 3792726 1.207.274 5.000.000 209.665.385
25 209.665.385 3.814 177 1185823 5.000.000 205.851.209
26 205.851.209 3.835.749 1164251 5.000.000 202.015 460
27 202.015.460 3.857.443 1.142 557 5.000.000 198.158.016
28 198.158.016 3.879.260 1.120.740 5.000.000 194 278.756
29 194 278.756 3.901.200 1.098.800 5.000.000 190.377.556
30 190.377 556 3923265 1.076.735 5.000.000 186.454 291
31 186.454 291 3945454 1.054.546 5.000.000 182.508.837
32 182.508.837 3.967.769 1.032.231 5.000.000 178.541.068
33 178.541.068 3.990.209 1.009.791 5.000.000 174.550.859
34 174.550.859 4012777 987.223 5.000.000 170.538.082
35 170.538.082 4035473 964527 5.000.000 166.502.609
36 166.502.609 4 .058.296 941.704 5.000.000 162.444 313
37 162 444 313 4.081.249 918751 5.000.000 158.363.063
38 158.363.063 4104332 895 668 5.000.000 154 258.731
39 154 258.731 4127.545 872.455 5.000.000 150.131.186
40 150.131.186 4.150.850 849.110 5.000.000 145980.297
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41 145.980.297 4.174.366 825.634 5.000.000 141.805.930
42 141.805.930 4.197.976 802.024 5.000.D00 137.607 955
43 137.607.955 4221718 778.282 5.000.000 133.386.236
a4 133.386.236 4.245.596 754.404 5.000.000 129.140.641
45 129.140.641 4.269.508 730.392 5.000.000 124.871.033
46 124.871.033 4.293.756 706.244 5.000.000 120.577.277
47 120.577.277 4.318.040 681.960 5.000.000 116.259.236
48 116.259.236 4.342.462 657.538 5.000.D00 111916774
49 111916.774 4367.022 632.978 5.000.000 107.549.752
50 107.549.752 4.391.721 608.279 5.000.000 103.158.030
51 103.158.030 4.416.560 583.440 5.000.000 98.741.470
52 98.741.470 4.441.539 558.461 5.000.000 94.299.931
53 94.299.931 4.466.660 533.340 5.000.000 89.833.272
54 89.833.272 4.491.922 508.078 5.000.000 85.341.350
55 85.341.350 4517327 482.673 5.000.D00 80.824.023
56 80.824.023 4542 876 457.124 5.000.000 76.281.146
57 76.281.145 4.568.570 431.430 5.000.000 71.712.576
58 71.712.576 4.594.409 405.591 5.000.000 67.118.167
59 67.118.167 4.620.394 379.606 5.000.000 62.497.773
60 62.497.773 4.646.526 353.474 5.000.000 57.851.248
61 57.851.248 4.672.806 327.194 5.000.D00 53.178.442
62 53.178.442 4699234 300.766 5.000.000 48.479.208
63 48.479.208 4.725.812 274.188 5.000.000 43.753.396
654 43.753.396 4.752.540 247.460 5.000.000 39.000.856
65 39.000.856 4.779.419 220.581 5.000.000 34.221.437
66 34.221.437 4.806.451 193.549 5.000.000 29.414.986
67 29.414.986 4.833.635 166.365 5.000.000 24581351
68 24581351 4860973 139.027 5.000.000 19.720.378
69 19.720.378 4.888.466 111534 5.000.000 14.831.912
70 14.831.912 4916.114 83.886 5.000.000 9.915.798
71 9.915.798 4943918 56.082 5.000.000 4.971.880
72 4.971.880 4.971.880 28.120 5.000.000 0

76



Copenhagen Business School
HD (R) 2021 — Afgangsprojekt

IFRS 16

Martin Fuglsang Svendsen
Mads Haaning Mortensen

7.5 Bilag 5 - Afskrivningsperiode for leasingaktiv (Airbus A320neo)

Aktiv
Ar Leasingaktiv primo Afskrivninger Leasingaktiv ultimo
1 295.035.460 4097770 290541 690
2 290.941 690 4097770 286.843.919
3 286.843.919 4097 770 282.746.149
4 282.746.149 4097 770 278.648.379
5 273648 379 4097 770 274550 609
B 274 550609 4097 770 270452 B35
7 270452 338 4097770 266.355.068
3 266.355.068 4.097 770 262.257 298
g 262 257 298 4097770 258.159.527
10 258.159.527 4097770 254.061.757
11 254 061.757 4097 770 249963 987
12 249963 987 4097 770 245 866.217
13 245 866.217 4097 770 241 768 446
14 241 768 446 4097 770 237 670676
15 237 670676 4097770 233572906
16 233572906 4.097 770 229475136
17 229475136 4097770 225377 365
18 225.377.365 4097770 221.279.595
15 221.279.595 4097 770 217181 825
20 217181 825 4097 770 213084054
21 213084 054 4097 770 208986.284
22 208986.284 4097 770 204 8838514
23 204 838514 4097770 200790744
24 200790744 4.097 770 1896.692 973
25 196.692 973 4097770 182595 203
26 192.595.203 4097770 188.497.433
27 188.497 433 4097 770 184399 662
28 184399 662 4097 770 180.301.892
29 180.301.892 4097 770 176.204 122
30 176204 122 4097 770 172.106.352
31 172.106.352 4097770 168.008.581
32 168.008.5581 4.097 770 1635810811
33 1635810811 4097770 159.813.041
34 159.813.041 4097770 155.715.271
35 155715271 4097 770 151.617.500
36 151.617.500 4097 770 147.519.730
37 147519730 4097 770 143421 960
38 143421 960 4097 770 139324 189
39 139324 189 4097770 135226419
40 135226419 4.097 770 131128 6449
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41 131.128 648 4.097.770 127.030.879
42 127.030.879 4.097.770 122.933.108
43 122.933.108 4.097.770 118 835338
44 118 835338 4.097.770 114.737.568
45 114.737.568 4.097.770 110.639.798
46 110.639.798 4.097.770 106.542.027
47 106.542.027 4.097.770 102.444 257
48 102.444 257 4.097.770 98.346.487
43 98.346.487 4.097.770 94 248 716
50 94 248716 4.097.770 90.150.946
51 90.150.946 4.097.770 86.053.176
52 86.053.176 4.097.770 81.955.406
53 81.955.406 4.097.770 77.857.635
54 77.857.635 4.097.770 73.759.865
55 73.759.865 4.097.770 £9.662.095
56 69.662.095 4.097.770 65.564.324
57 65.564.324 4.097.770 61.466.554
58 61.466.554 4.097.770 57.368.784
59 57.368.784 4.097.770 53.271.014
50 53.271.014 4.097.770 49.173.243
51 49.173.243 4.097.770 45.075.473
82 45.075.473 4.097.770 40.977.703
63 40.977.703 4.097.770 36.879.933
54 36.879.933 4.097.770 32.782.162
B85 32.782.162 4.097.770 28.684.392
66 28 684.392 4.097.770 24 586.622
67 24 586,622 4.097.770 20.488 851
68 20.488 851 4.097.770 16.391.081
69 16.391.081 4.097.770 12.293.311
70 12.293.311 4.097.770 8.195.541
71 8.195.541 4.097.770 4.097.770
72 4.097.770 4.097.770 -

Martin Fuglsang Svendsen
Mads Haaning Mortensen

78



