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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet,
Externredovisning
Magisteruppsats, VT 2011

Forfattare: Hanna Jonasson och Lisa Strand

Handledare: Gunnar Rimmel

Titel: Leasingredovisning i forandring — Hur paverkar investeringsbeteendet pa
Stockholmsbdrsen?

Bakgrund och problem: Nar foretag skall gora investeringar kravs nagon form av
finansiering. Leasing &r en finansieringsform dar leasingtagaren i utbyte mot
periodvisa betalningar far anvanda leasinggivarens tillgang. ldag regleras
leasingredovisning for noterade bolag i IAS 17, dock &r pa forslag att denna skall
andras. En viktig anvandare av redovisningen &r investerare, som fattar
investeringsbeslut utifran de finansiella rapporterna.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att uppna en storre forstaelse for hur forslaget pa ny
leasingstandard kommer att paverka investeringsbeteendet pa stockholmsborsen samt
att undersoka forslagets paverkan pa soliditeten.

Avgransningar: Da forslaget pa ny leasingstandard ger storst effekt pa
leasingtagarens redovisning kommer enbart effekterna i dennes redovisning studeras.
Det nyckeltal som studeras ar soliditet, da det paverkas av den nya standarden och
samtidigt ar av intresse for analytiker.

Metod: En kombination av kvalitativ och kvantitativ studie har genomférts. Den
kvantitativa studien utgjordes av att samtliga arsredovisningar for bolagen noterade pa
Stockholmsbdrsen raknades om, dér alla operationell leasing kapitaliserades. Det
gjordes for att visa effekten pa soliditeten av det nya forslaget. Den kvalitativa studien
utgjorde av telefonintervjuer med tva borsanalytiker med stora kunskaper inom
omradet.

Resultat och slutsatser: 82,9% av bolagen pa Stockholmshdrsen redovisade
operationell leasing, men omfattningen varierade kraftigt mellan branscher och
foretag. Forslaget pa ny leasingstandard medfor ett mer komplext regelverk att
forhalla sig till samt 6kade kostnader. Majligheten att paverka nyckeltal som soliditet
genom anvandning av operationell leasing forsvinner och darmed kan foretag fa
svarare att mota mal satta av dgare och styrelse. Investeringsbeteendet pa
Stockholmshdrsen kommer inte paverkas i nagon storre omfattning. Dér effekten av
den nya leasingstandarden kommer vara mérkbar &r i det enskilda foretaget.

Forslag till fortsatt forskning: Det skulle vara intressant att géra en jamforande
studie dar fokus istallet ligger pa liknande typ av verksamhet och inte utifran den
traditionella indelning Stockholmsbdérsen har. Det skulle dven vara intressant att géra
en fallstudie pa nagot av de foretag med storst andel operationell leasing efter att den
nya standarden borjat tillampas, for att undersoka ifall nagon férandring i
investeringsviljan foreligger. Ytterligare nagot som skulle vara intressant att
undersoka ar huruvida foretagen &ndrat sin finansieringsstrategi i fall mojligheten till
operationell leasing forsvinner.
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1. Bakgrund

Bakgrundskapitlet avser introducera lasaren i amnet genom att ge en oversiktlig
beskrivning av leasing som finansieringsform och olika problem relaterade dar till.
Vidare presenteras uppsatsens problemformulering, syfte samt de avgréansningar som
gjorts i arbetet med uppsatsen. Kapitlet avslutas med en disposition Gver uppsatsen
som helhet.

Nar foretag skall gora investeringar kravs nagon form av finansiering. Leasing &r en
finansieringsform dar leasingtagaren i utbyte mot periodvisa betalningar far anvanda
leasinggivarens tillgang.! Denna typ av avtal har funnits sedan en lang tid tillbaka.
Redan under senare delen av 1800-talet borjade Bell Telephone Company att hyra ut
telefoner till kunder istéllet for att sélja. Finansieringsformens stora genombrott kom
runt 1950 i USA, efter att fabriker blivit medvetna om effektiviteten av att anvanda
sig av leverantorsleasing.? Efter att nagra personer fran Handelsbanken p& studieresa i
USA under 1960-talet bevittnat hur foretagen pa andra sidan Atlanten arbetade med
detta sags leasing ha kommit till Sverige.®

Anda sedan leasingavtalens entré pa den svenska marknaden har den fyllt en viktig
funktion i foretagens mojlighet till finansiering. Som anledning till detta ndmns framst
foretagens forsamrade soliditet och likviditetsutveckling mellan 1960 och 1980, vilket
gjorde det svart att fa krediter och darmed forverkliga investeringar. Under samma
period Okade dven den teknologiska utvecklingen, vilket gjorde att tillgangars
ekonomiska livslangd forkortades avsevart och att nyinvesteringar var tvunget att ske
med kortare mellanrum &n tidigare. Som losning pa detta problem véxte det fram
finansbolag vars framsta uppgift var att fungera som en intermediar mellan stora
foretag med Overskott och de lite mindre med investeringsbehov. Nér ett leasingavtal
tecknades mellan leasingtagaren och finansbolaget, sl6t finansbolaget samtidigt ett
k('jpea\ital med en leverantor som kunde tillhandahalla den tillgang som leasingavtalet
avsag.

An idag &r leasing ett aktuellt &mne for diskussion, men pé ett annat sétt an vid dess
intdag pa den svenska marknaden. Nu har fokus istdllet flyttats till de
redovisningsmassiga fragorna som leasing som finansieringsform ger upphov till. |
Sverige finns det olika redovisningsregler beroende pa vilket regelverk som ar aktuellt
for det specifika foretaget. Koncerner, vars moderbolag &r noterade pa
Stockholmsbdrsen, har som krav att folja IASBs redovisningsstandarder IFRS
(tidigare IAS) i sin koncernredovisning och maste saledes félja deras regler kring hur
leasing skall redovisas. IASB star for International Accounting Standards Board och
ar den organisation som fatt i uppdrag av EU att ta fram redovisningsregler.

Idag ar det i IAS 17 som IASBs redovisningsreglering av leasing beskrivs. Enligt IAS
17 redovisas leasing som antingen finansiell eller operationell. Redovisningsmassigt
ar skillnaden mellan de olika formerna att finansiell leasing syns i foretagets

1]. Berk & P. DeMarzo, Corporate Finance, Pearson Education Inc. 2007, s.802
2 E. Green, Leasing i Sverige, Studentlitteratur, Lund, 1985, 5.26

3 Ibid., s.9

41bid,, s.15



balansrakning som en tillgdng och skuld, vilket den operationella inte gor.> Den
senare redovisas endast som en kostnad i resultatrakningen.®

IASBs tanke med redovisningsstandarderna &r att de skall vara principbaserade, vilket
innebdr att de skall vara véagledande snarare &n styrande. Detta ger utrymme for de
som skall upprétta redovisningen att gora egna bedémningar. | IAS 17 marks detta i
distinktionen mellan operationell och finansiell leasing.” D4 operationell leasing inte
visas i balansrdkningen hos leasingtagaren, kan denne ha incitament att klassa
leasingavtal som operationella, da en konsekvens av operationella leasingavtal ar att
balansomslutningen blir mindre dn vad den skulle varit vid Kklassificering som
finansiell.®

For att I0sa en del av IAS 17s problem, gav IASB tillsammans med sin amerikanska
motsvarighet FASB under augusti 2010 ut ett utkast till en ny standard.’ Fran att ett
utkast, Exposure Draft, publicerats tar det nio till femton manader innan det godkéanns
som en IFRS. Under den perioden tar IASB emot kommentarer som analyseras innan
den slutliga versionen publiceras.’® Innan ett Exposure Draft ges ut publiceras ett
Discussion Paper vilket olika intressenter inbjuds att kommentera pa. De svar som
kommer in till IASB kallas for Comment Letters.

Den storsta skillnaden mellan Exposure Draft och IAS 17 &r att foretagen inte langre
skall klassificera leasing som antingen operationell eller finansiell. Istallet kommer all
leasing att redovisas som finansiell och darmed aktiveras i balansrakningen. Som en
effekt av detta kommer grénsdragningsproblematiken forsvinna, vilket
forhoppningsvis kommer innebdéra att redovisningen blir mer konsekvent och darmed
ge intressenter av redovisningen mer anvandbar information.

Jan Marton, redovisningsexpert pa KPMG, kommenterade utkastet till den nya
leasingstandarden i Balans i vintras. Han lyfter fram tva fragor vad galler
leasingtagarens redovisning. Forst staller han sig fragande till hur en situation dar tva
foretag som leasar liknande tillgangar med samma livslangd, men avtalar dessa pa
olika lang tid, skall hanteras. Han menar att det finns en majlighet att den ena
redovisar det som en tillgang och en skuld, medan den andra istallet skriver fler avtal
pa kort tid. Den andra fragestillningen han identifierar handlar om variabla
leasingavgifter. Vidare menar han att den 6kade jamforbarheten sker pa bekostnad av
en dkad komplexitet och bedémningar. **

Det framgar i manga sammanhang att malet med redovisningen é&r att den skall vara
anvéndbar, och med det menas att den skall vara anvéndbar ur anvéndarens synvinkel.
IASB definierar anvandbar redovisning som att den ar relevant, jamforbar, tillforlitlig
och begriplig."? IASB har identifierat ett antal anvandare av de finansiella rapporterna,
varav investerare anses vara den mest centrala.'® Detta &r eftersom det ar investerarna

51AS 17, IFRS-volymen, FAR SRS Forlag, Stockholm, 2010, punkt 20

6 Ibid., punkt 34

7]. Marton; M. Lumsden; P. Lundqvist; A K. Pettersson; G. Rimmel, IFRS i teori och praktik, Bonnier
Utbildning, Stockholm, 2010, s.12

8 Ibid., 5.195

9 Exposure Draft Lease

10 Marton et. al.,, 2010, s.10

11 Marton, 'Leasingavtal och ny forestallningsram’ i Balans nr 01, jan 2011, s 25-26

12 JASB Forestallningsram, IFRS-volymen, punkt 24

13 JASB Forestallningsram, [FRS-volymen, punkt 9



som tillfor foretaget riskkapital.** For att ta beslut om vilka foretag de skall investera i

eller vilka aktier de skall behalla eller salja av, maste de gora prognoser om vad som
kommer handa med respektive foretag i framtiden. > Den information de grundar sina
prognoser pa ar den som presenteras i foretagens finansiella rapporter. Redovisningen
anvands aven for att utvardera hur vél prognoserna foll ut. *® Det torde séledes finnas
ett samband mellan siffrornas anvandbarhet och investerarnas beslut, som i mangt och
mycket grundas i de finansiella rapporterna.

1.1 Problemdiskussion

| det Exposure Draft som publicerats har vissa justeringar gjorts for de Comment
Letter som inkom pa tidigare Discussion Paper. De Comment Letter som inkom
praglas till stor del av vem som ar avsdndaren. En del menade att den nya standarden
skulle gora det svarare for foretagen att fa krediter och finansiera investeringar. Ur ett
samhaéllsperspektiv skulle en minskad investeringstakt fa forédande konsekvenser vid
exempelvis en finansiell kris.'” Manga var 6verens att forslagen enligt Discussion
Paper inte gav mer anvdndbar information an IAS 17.° Inte heller anségs
jamforbarheten mellan olika foretags rapporter 6ka trots att alla nu skulle vara
tvungna att redovisa sin leasing pa samma sétt. Enligt kritiken skulle en aktivering av
all operationell leasing istéllet gora rapporterna snedvridna. Anvandningen av
operationell leasing kan vara en finansieringsstrategi som foretag valt av anledning att
den gar utanfor de finansiella rapporterna. Dessa foretag blir da jamforda med andra
pd ett satt de inte skulle blivit enligt IAS 17.%° I grova ordalag s& kan det
sammanfattningsvis konstateras att dverhdngande delen av svaren hade en negativ
installning till Discussion Paper. Till de som haft en mindre negativ installning till en
revidering av I1AS 17 hor revisionsbyraerna, som manga i sina Comment Letter ansag
att IAS 17 inte fungerade pa ett tillfredstallande satt.?

Att reaktionerna varit olika ar inte sa forvanande. Revisorer representerar en
profession som &r val insatt i vilka redovisningsfragor 1AS 17 bristfalligt hanterat och
som den nya standarden &r tankt att 16sa. FOretagen, det vill sdga producenterna av
redovisningen, har dock inte alls samma bakgrund eller intresse i hur
redovisningsregler skall vara utformade. Manga av dem har istéllet stora krav fran
styrelsen och andra intressenter att vara Iénsamma och generera vinster och
avkastning pa investerat kapital. Onskvért frdn deras synvinkel blir da att
redovisningen skall vara konstruerad pa sa satt att deras I6nsamhetssiffror blir sa hoga
som mojligt. Da en effekt av forslaget som IASB presenterat ar att en del av dessa
nyckeltal kommer att paverkas, kan det inte ses som sarskilt férvanande att reaktionen
fran foretagen ar negativ med radsla for att det innebéar forsamringar.

Ytterst borde foretagens radsla for den nya standarden bottna sig i en radsla om att de
forandringar den for med sig dven kommer att paverka investerarna. Detta eftersom
investerarna tillfor foretaget riskkapital efter Overvaganden tagna aven pa basis av de
redovisade sifforna som finns presenterade i de finansiella rapporterna. Om de
nyckeltal som investerarna har som mattstock plétsligt blir samre eller i vart fall ser
annorlunda ut, medfor det att aven deras arbete kommer paverkas av en ny

14 [bid,, punkt 10

15 Ibid,, punkt 9

16 D. Smith, Redovisningens sprdk, Studentlitteratur, Lund, 2006 s. 26
17 Comment Letter 1, pa Discussion Paper

18 Comment Letter 1, 10, 11 pa Discussion Paper

19 Comment Letter 10,11, pa Discussion Paper

20 Comment Letter 139, 270, 175 pa Discussion Paper



leasingstandard. Farhagorna for den nya standardens verkningar ar dock obefogade
om den effekten uteblir, det vill sidga om investerarna inte &ndrar sitt
investeringsmonster.

1.1.2 Problemformuleringar
Med utgangspunkt i ovan férd problemdiskussion avser denna uppsats att svara pa
foljande problemformuleringar:

Hur kommer forslaget pa ny leasingstandard paverka upprattarna och
anvandarna av redovisningen?

Vilka effekter kommer detta ha pa investeringsbeteendet pa Stockholmsbhorsen?

For att underlatta kommande teoristudier och den empiriska undersokningen kommer
de avsnitten besvara féljande delfragor:
e | vilken omfattning forekommer operationell leasing pa Stockholmsborsen?
e Vilka nyckeltal tittar analytiker pa och vilka nyckeltal kommer paverkas av
forslaget pa ny leasingstandard?

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att uppna en storre forstaelse for hur forslaget pa ny
leasingstandard kommer att paverka investeringsbeteendet pa stockholmsborsen samt
att undersoka forslagets paverkan pa soliditeten.

1.3 Avgransning

Da forslaget pa ny leasingstandard ger storst effekt pa leasingtagarens redovisning
kommer enbart effekterna i dennes redovisning studeras. Det nyckeltal som studeras
ar soliditet, da det paverkas av den nya standarden och samtidigt ar av intresse for
analytiker.
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2. Teoretisk Referensram

I den teoretiska referensramen presenteras inledningsvis tidigare forskning som
gjorts pd dmnet. Ddrefter beskrivs hur leasing redovisas idag samt hur
redovisningen kommer férdndras enligt Exposure Draft. Vidare redogors for ndgra
av de finansiella nyckeltal som analytiker kan anvinda sig av vid
investeringsbeslut. Slutligen presenteras agentmodellen.

2.1 Tidigare forskning pa leasing

Redovisning av leasing har varit amne for diskussion under manga ar och framforallt
ar det distinktionen mellan operationell och finansiell leasing som vacker debatt. For
att ge en bild av i vilken omfattning fOretag anvénder sig av operationell leasing
gjorde Beattie, Edwards och Goodacre 1998 en undersdkning bland brittiska noterade
foretag. Studien visade att operationell leasing bidrog till att 39 % av de langfristiga
skulderna i undersokta foretag inte togs upp i balansrdakningen samt att de totala
tillgangarna underskattades med i genomsnitt 6 %. Studien undersokte dven hur olika
finansiella nyckeltal skulle komma att paverkas vid en kapitalisering av operationell
leasing. Resultatet visade en signifikant paverkan pa vinstmarginalen,
kapitalomsattningshastigheten, rantabilitet pa totalt kapital samt olika matt pa
skuldsattningsgrad.?

Imhoff, Lipe och Wright gjorde en liknande studie redan 1991, men dar syftet endast
var att se vilka konsekvenser en kapitalisering skulle fa pa de vanligaste matten pa
risk och lIénsamhet. | likhet med Beattie, Edwards och Goodacre, visade denna att en
kapitalisering av operationella leasingavtal kan ha en betydande effekt pd dessa
nyckeltal. Dock sa drar Imhoff, Lipe och Wright en nagot forsiktigare slutsats och
konstaterar att effekten av en kapitalisering av operationell leasing varierar inom och
emellan olika branscher.?

2008 gjordes aterigen en undersokning av vilka effekter en kapitalisering av
operationell leasing skulle ge upphov till. Filbier, Silva och Pferdehirts analys visar
att en kapitalisering av operationell leasing endast paverkar ett mycket begransat antal
foretag. Framst ar det foretag verksamma inom branscher som mode eller detaljhandel,
som kommer marka skillnad. Studien genomfordes pa 90 stycken tyska foretag
genom att kapitalisera deras operationella leasing och sedan analysera vilka
konsekvenser detta fick pa olika nyckeltal och resultatmatt. De resultatmatt som
forskarna fann extra intressanta att dgna uppmarksamhet var EBIT, det vill sdga
resultat fore rantekostnader och skatt, samt NI, resultat efter skatt, eftersom dessa i
stor utstrackning anvands for att mata lénsamhet och som grund vid véardering. Pa
dessa var effekten av kapitaliseringen endast marginell. Vidare konstaterade Fulbier,
Silva och Pferdehirt att de effekter som aktiveringen gav upphov till, med storsta
sakerhet skulle bli féremal for eliminering av foretagsledare genom andrad styrning.

21V. A. Bettie, K. Edwards, A. Goodacre,’ The impact of contructive operating lease capitalization on key
accounting ratios’, i Accounting and Business Research, Vol. 28, April 1998, sid. 233-254.

22 E. A. Imhoff, R. C. Lipe, D. W. Wright, ‘Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization’ i Accounting
Horizons, March 1991.
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Harmed skulle en kapitalisering av operationell leasing inte fa nagon inverkan pa
varken lénsamhet eller foretagsvérdering.?

Aven Beattie, Goodacre och Thomsons undersokning fran 2006 visade att en
kapitalisering av operationell leasing skulle fa effekter pa foretagsledares styrning.
Deras syfte var att forhdra sig om hur brittiska anvéndare samt upprattare av
redovisning forholl sig till att ta upp all leasing i balansrakningen. Studien
genomfordes som en enkatundersdékning och resulterade i 132 svar. Dessa visade att
bagge grupper var 6vertygade om att en kapitalisering skulle fa stora effekter. Overlag
var dock anvandarna mer positiva till en aktivering an upprattarna, nagot forklaras av
att det ar upprattarna som far sta for kostnaderna medan fordelarna kommer
anvandarna tillgodo.?* De effekter som forvantades var dels att foretagsledare skulle
komma att dndra sin styrning for att anpassa sig efter de nya ekonomiska
forutsdttningar aktiveringen orsakar, dels skulle kapitaliseringen av operationell
leasing paverka leasingavtalens utformning. * Beattie, Edwards och Goodacre
konstaterade 1998 att foretag foredrog att redovisa leasing som operationell istallet for
finansiell. Forklaringen till detta var att foretagen ville at de gynnsamma effekter som
redovisningen av operationell leasing har pa framfor allt skuldséttningsgraden.? Detta
kan forklara varfor de brittiska respondenterna i den senare studien var dvertygade att
leasingavtalen skulle bli kortare. Korta leasingavtal skulle betyda att risken med
leasingavtalet forflyttas fran leasingtagaren till leasinggivaren och pa sa sétt uppnas
den del av de fordelar operationella leasingavtal erbjuder. Studien visade inga
tendenser att leasing som finansieringsform skulle bli mindre attraktivt om &ven den
operationella skulle aktiveras.?’

Vad géller de finansiella rapporternas kvalité menar Imhoff, Lipe och Wright att en
aktivering av langsiktiga operationella leasingavtal ar nodvandigt innan en
utvardering eller jamforelse av finansiella resultat inom eller mellan foretag och
branscher kan gdras. Da operationell leasing anvands i olika stor utstrackning mellan
foretag, medfoér en konsolidering av all operationell leasing att de finansiella
rapporternas relevans och jamforbarhet okar.”®

2.2 Redovisning av leasing idag

Som né&mnts tidigare regleras foretagens redovisning av leasing idag av IAS 17 som
ges ut av IASB. IASBs redovisningsstandarder skall vara utformade pa ett sadant satt
att redovisningen blir anvandbar. For att den ska bli anvandbar har IASB identifierat
fyra kvalitativa egenskaper som tillsammans sdkerstéller anvandbarheten. Dessa ar
tillforlitlighet, relevans, jamforbarhet och begriplighet.?® Relevans innebar att den
information som presenteras i redovisningen skall kunna anvandas som underlag for
beslut. * Tillforlitlighet innebar att uppgifterna ar korrekta och tvd begrepp som

23 R. U. Fiilbier, J. L. Silva, M. H. Pferdehirt, 'Impact of Lease capitalization on financial Ratios of Listed
German companies’ i SBR, Vol 60, April 2008, sid. 122-144.

24V, Beattie, A. Goodacre, S. ]. Thomson, 'International lease-accounting reform and economic consequences:
The views of U.K. users and preparers’, i The International Journal of Accounting, Vol 41, 2006, sid. 75-103.

25 Ibid

26'V. A. Bettie, K. Edwards, A. Goodacre,’ The impact of contructive operating lease capitalization on key
accounting ratios’, i Accounting and Business Research, Vol. 28, April 1998, sid. 233-254.

27V, Beattie, A. Goodacre, S. J. Thomson, ’International lease-accounting reform and economic consequences:
The views of U.K. users and preparers’, i The International Journal of Accounting, Vol 41, 2006, sid. 75-103

28 E. A. Imhoff, R. C. Lipe, D. W. Wright, ‘Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization’ i Accounting
Horizons, Vol 11, Juni 1997, sid. 12-32.

29 |ASB, Forestallningsram, IFRS-Volymen, punkt 24

30 D. Smith, Redovisningens spradk, Studentlitteratur, Lund, 2006, s.25
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anvands i sammanhanget ar validitet och verifierbarhet.®" Jamférbarhet innebar att
redovisningen skall kunna jamforas dels Over tid hos ett foretag, dels mellan olika
foretag.* Begriplighet innebar, Erecis som det later, att anvdndaren av redovisningen
skall forstd vad som férmedlas.® Enligt IAS 17 s& finns tva olika former av leasing,
finansiell och operationell. * En viktig skillnad mellan dessa &r att finansiella
leasingavtal redovisas i balansrakningen som en tillgang och en skuld, medan
operationella leasingavtal endast redovisas i resultatrakningen som en kostnad.* Vad
som dar avgorande for vilken form av leasing ett avtal har, dr avtalets ekonomiska
substans.*® Med detta menas att det inte ar mojligt for foretag att inbdrdes komma
Overens om att skriva ett avtal som de sjalva klassificerar som det ena eller andra.
Istallet fokuserar IAS 17 huruvida leasingtagaren har bestammande inflytande Over
den leasade tillgdngen samt om denna forfogar Gver de risker och fordelar som
forknippas med tillgangen.®” Om sa &r fallet s& skall leasingavtalet klassificeras som
finansiellt, daven om avtalsparterna kommit 6verens om annat. Bestdmmande
inflytande samt forfogande éver risker och fordelar med tillgangen &r kriterier som
ursprungligen ar hamtade fran IASBs forestallningsram, dar definitionen lyder enligt
foljande:

“En tillgdng dr en resurs over vilken foretaget har det bestimmande inflytandet till
foljd av intraffade handelser och som forvantas innebara ekonomiska fordelar for
foretaget i framtiden™®

Samtidigt som tillgangen tas upp i de finansiella rapporterna sa uppkommer det dven
en skuld, vilken aven den definieras i IASBs forestallningsram enligt foljande:

“En skuld dr en befintlig forpliktelse for foretaget till foljd av intraffade handelser,
vilken forvantas ge upphov till ett utflode av resurser som innefattar ekonomiska
fordelar »39

Forst nar en resurs uppfyller dessa definitionskriterier far den aktiveras upp i
balansrakningen.*® | 1AS 17 &terfinns &ven ett antal olika indikationer p& att ett
leasingavtal ar att klassificera som finansiellt och det récker att endast en punkt &r
uppfylld.** Operationell leasing beskrivs som en restpost, att de leasingavtal som inte
uppfyller finansiella leasingavtals kriterier skall klassas som operationella.*> Trots
utforliga beskrivningar om hur avtal skall klassificeras foreligger fortfarande ett
bedomningsbehov hos foretagen och det finns saldes en risk for godtyckliga
klassificeringar da foretagen kan ha incitament att klassa sina avtal som operationella.

2.3 Redovisning av leasing enligt Exposure Draft
Enligt Exposure Draft skall alla leasingavtal behandlas som finansiella och ddrmed tas

311bid., 5.26,27

32 Ibid., s.30

33 Ibid., s.26

34 |AS 17, IFRS-Volymen, punkt 4

35 |ASB, Forestallningsram, IFRS-Volymen, punkt 20,33
36 Marton et. al,, 2010, s.193

37 1AS 17, IFRS-Volymen, punkt 4

38 JASB, Forestallningsram, IFRS-Volymen, punkt 49a
39 Ibid,, punkt 49b

40 Ibid., punkt 49

411AS 17, IFRS-Volymen, punkt 10

42 |bid,, punkt 4
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upp i balansrakningen.® Tillgdngen som leasingavtalet ger upphov till benamner
forslaget en “right-of use-asset”, vilket betyder att tillgdngen innehaller en rattighet
till att nyttja en underliggande tillgang.** Det varde som tillgéngen skall tas upp till
beror pa nuvardet av kommande minimileasingavgifter och bestams i huvudsak av tva
faktorer, dels en diskonteringsranta och dels leasingperiodens langd.**> Exposure Draft
lamnar dock som forlag att forenklingsregler skall galla for leasingavtal som &r
tecknade pa kort tid. Med kort tid avses upp till ett ar, och dessa ska inte aktiveras i
balansrakningen.*°

2.3.1 Reaktioner pa Exposure Draft

Enligt O’Donovan kriaver Exposure Draft att flera olika uppskattningar och
bedémningar gors. Dessa ar vardet pa alla framtida leasingavgifter samt att bestamma
diskonteringsfaktor. Detta gor att forslaget till en komplex redovisningsstandard som
kommer medfora att foretagen behodver uppdatera sina redovisningssystem. For att
kunna gora de kvalificerade bedémningar som Exposure Draft kraver tror O’Donovan
att antalet timmar som ldggs pa redovisningen kommer att 6ka. Detta betyder att
kostnaderna for att uppratta finansiella rapporter kommer att 6ka.*’

Dessa bedomningar och uppskattningar skall goras i borjan av varje leasingperiod.
Om de forutsattningar som bedomningarna grundar sig pa é&ndras under
leasingperioden och forvantas medféra att sifforna blir helt andra, maste upprattarna
gbra om sina berdkningar. En komplex leasingstandard behdver inte heller per
automatik medfora att anvandarna far battre information. Istédllet kan utfallet bli att
deras tilltro till redovisade siffror kan komma att sjunka nér de i stor utstrackning
baseras pa uppskattningar om handelser som eventuellt kan ligga 1&ngt fram i tiden.*®

IASB och FASB mottog over 760 Comment Letters pa Exposure Draft for
redovisning av leasing. En anledning till att engagemanget var sa hogt kan vara att
den nya standarden &r del av ett konvergensprojekt, vilket innebdr att
redovisningsprinciperna kommer att paverka upprattare och anvandare bade i USA
och i Europa.®

Manga av de svar som kommit in till IASB och FASB &r positiva till Exposure
Draft.>® Nagra synpunkter som dock framkommer ar att varderingen av de framtida
kassaflodena fortfarande beddms vara en komplex uppgift och vissa tror &ven att
dessa berakningar kommer leda till en forsamrad jamforbarhet mellan foretag. !
Vidare kritiseras definitionen av leasing och manga stéller sig dven fragande till att all
leasing ska klassas som finansiell.*® Vissa tror att lattnadsregeln for leasingavtal pé
kortare &n ett ar kommer bidra till att gransdragningsproblematiken i IAS 17 kvarstar.
De tror att foretag istallet for att skriva operationella leasingavtal kommer skriva
leasingavtal pa kortare tid an 12 manader.*®

43 Exposure Draft, s. 6

44 M. Thorstensson, 'Utkast fran IASB om redovisning av leasingavtal’ i Financial Reporting News, KPMG,
September 2010,

45 Exposure Draft, s.6

46 [bid,, .7

47 B. 0'Donovan, ‘Simply too complicated’ i Accountancymagazine.com, Februari 2011
48 Ibid

49 JASB/FASB Staff paper, punkt 7

50 Ibid., punkt 12

51 Ibid., punkt 14

52 Ibid., punkt 14

53 JASB/FASB Staff paper, punkt 15
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Vad géller “right-of-use assets” anser manga att det har en fordel i och med att
gransdragningsproblematiken mellan operationell och finansiell leasing forsvinner.>
Nagot som tas upp som kritik mot denna utgangspunkt ar det faktum att i stort sett all
Ieasi?g kommer synas i balansrakning, nagot som framforallt hotellnaringen motsade

sig.”

Bland de anvéndare som lamnat in kommentarer pa Exposure Draft syns
investmentbankerna Morgan Stanley och JP Morgan Chase & Co. Aven Svenska
bankforeningen valde att lamna sina synpunkter pa forslaget.

2.3.1.1 Morgan Stanley

Morgan Stanley stéller sig tveksamma till om nyttan for anvandarna Gverstiger den
Okade komplexiteten och de 6kande kostnaderna for att producera redovisningen. De
ifrdgasatter om standarden maste omarbetas totalt, men instammer pa en principiell
niva att det ar bra att standarden pa ett mer tillfredsstallande satt nu moter definitionen
av tillgangar i forestallningsramen.>®

2.3.1.2 JP Morgan Chase&CO

JP Morgan finner det positivt att alla leasing ska aktiveras i balansrékningen. Detta
anser de innebar en dverensstdmmelse med de justeringarna som de flesta anvandarna
av finansiella rapporter gor i dagsléaget. De anser dock att det nya forslaget innebér en
alltfor stor komplexitet och onskar darfor se forenklingar av forslaget. Vidare staller
de sig kritiska till hur avtalade leasingkostnader hanteras i Exposure Draft da de anser
att det for in en subjektiv bedomning vilken bade leder till 6kad komplexitet och
minskad jamforbarhet mellan bolagen. De ifragasatter dven hur forlangningsoptioner
méter definitionen av skuld i IASBs férestallningsram.®’

2.3.1.3 Svenska bankféreningen

Svenska bankforeningen anser inte att Exposure Draft fyller sitt syfte och menar att
forandringen inte leder till en 6kad transparens i redovisningen. Vidare anser de att
det inte genomforts en tillracklig analys av kostnad och nytta, vilket de anser vara av
vikt. De anser daremot att dagens standard &ar val fungerande och etablerad, och bor
darfor behallas, om &n utvecklas nagot.>®

2.4 Finansiella nyckeltal

Det finns en méngd parter som har intresse av att skaffa sig kunskap om ett foretag
gar bra eller daligt. D& manga av dessa ar externa och darmed inte har full insyn i
foretaget sa tar foretagsanalyser ofta sitt ursprung ur den externa redovisningen, och
da framst ur foretaget resultat- och balansrakningar.>® Analyserna gors utifran en rad
olika variabler som ger information om férhallanden som tillvéxt, risk, Ionsamhet och
forméga att hantera forluster.®

For att beskriva ett foretags kapitalstruktur, det vill sdga hur ett foretag ar finansierat
kan ett antal olika nyckelmatt anvandas. Soliditet anger hur stor del av det totala
kapitalet som utgors av eget kapital. Ju storre andel det utgor, desto battre star
foretaget rustat for forluster. Soliditeten varierar mellan olika branscher och foretag.

54 Ibid., punkt 59

55 Ibid., punkt 62

56 Comment Letter 436 pa Exposure Draft

57 Comment Letter 311 pa Exposure Draft

58 Comment Letter 70 pa Exposure Draft

59 C-G Larsson, Firetagets finanser, Studentlitteratur, Lund, 2008, s. 63
60 [bid., s. 63
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Soliditeten hos bdrsnoterade bolag ligger ofta i intervallet 30-50%, medan mindre
bolag kan ha en lagre soliditet.®*

2.5 Agentteorin

Agentteorin anvands vid foretagsstyrning och framforallt som verktyg for att
analysera intressekonflikter som, enligt teorin, uppstar nar &agare, principalen, och
foretagsledning, agenten, har olika mal och riskbendgenhet. Teorin bygger pa ett
antagande om att agenten sétter sina egna intressen forst och ledningens intressen i
andrahand. En naturlig foljd av detta ar att agenten strdvar efter att géra minsta
mojliga anstrangning at principalens vagnar. En central del i agentteorin &r att det
finns en informationsasymmetri mellan agenten och principalen. Agenten arbetar
narmre den verksamhet som foretaget har och besitter pa sa vis mer information om
foretaget an vad principalen gor. Da principalens intresse bestar i att maximera sin
avkastning pa satsat kapital, galler det att styra agenten sa att denna verkar i
principalen intresse. Exempel pa sadan styrning kan vara att dvervaka agentens
handlingar eller att ge agenten incitament att verka i principalens intresse sa som
resultatbaserade beléningar. Ju mer komplex en verksamhet ar, ju svarare &r det for
principalen att 6vervaka agenten och ju lattare ar det for agenten att lata sina egna
intressen styra.®?

Sammanfattning av Teoretisk referensram

Tidigare forskning pa leasing har visat att anvandandet av operationell leasing ar val
utbrett men att omfattningen varierar mellan branscher och foretag. Géllande vilka
effekter en kapitalisering av operationell leasing skulle f, tar tidigare forskning upp
dels nyckeltalspaverkan, dels &ndrad styrning fran foretagsledning. En
nyckeltalspaverkan ger effekter pa foretagens balansrakning, dar IASB har identifierat
investerarna, aktiedgarna, som den mest centrala anvandaren. En teori som anvands
for att forsta forhallandet mellan aktiedgare och foretagsledning ar agentteorin. Enligt
agentteorin besitter agenten, foretagsledningen, mer information om foretaget an
principalen, aktiedgarna. Da agenten endast arbetar for att maximera sitt eget intresse,
kravs det att principalen ger agenten incitament att &ven verka i principalens intresse.
Exempel pa detta kan vara resultatbaserade beloningar.

61 C-G Larsson, 2008, s. 81
62 P, Mcallister, C. Hughes, P. Gallimore ‘Principal-agent Issues in Asset Acquisition: UK Institutions and their
Investment Agents’ i Journal of Property Research, Vol. 25, December, 2008, sid. 269-283
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3. Metod

I metodkapitlet presenteras de val som gjort i samband med uppsatsarbetet och
det redogors dven for hur berdkningar genomforts och antaganden kring dessa.
Ddrefter fors en diskussion kring uppsatsens tillférlitlighet

3.1 Amnesval och tillvigagangssitt

Infér arbetet med denna uppsats fanns en 6nskan om att skriva om ett &mne som ar
aktuellt men inte tidigare forskat pa. Eftersom andringen av leasingstandarden lag réatt
i tiden men redan varit i fokus i manga uppsatser, blev I6sningen att forsoka hitta en
infallsvinkel pa amnet som det inte skrivits mycket om. Efter att ha tagit del av
tidigare forskning, hittades en infallsvinkel pa amnet och denna ligger sedan tillgrund
for uppsatsens problemformulering och syfte.

Till en borjan 13g fokus pa att endast rakna om arsredovisningar enligt den nya
leasingstandarden for att se vilka konsekvenser den kan forvantas ha.
Undersokningens resultat skulle sedan stéllas mot vetenskapliga artiklar om leasing
och investeringsstrategier. Efter att ha gjort underékningen kvarstod dock en del
fragor. Utifran uppsatsen syfte gjordes da ett val att kombinera undersokningen med
intervjuer av tva personer vilka har god kunskap inom d&mnet.

For att finna relevanta respondenter till intervjuerna gjordes viss efterforskning pa
internet. Respondenterna kontaktades via mail och en telefonintervju bestamdes tva
veckor fram i tiden. Under denna tid arbetades en teoretisk referensram fram som
aven utgjorde grund till intervjufragor. Denna stélldes sedan mot undersokningen och
intervjusvaren i en analys som har utmynnat i en slutsats.

3.2 Val av metod

Nar en studie skall genomféras finns tva angreppssatt. En studie kan vara antingen
kvantitativ eller kvalitativ. En kvantitativ studie innebér att slutsatser dras utifran
siffror, figurer och annan kvantifierbar data. En typ av kvantitativ metod &r
enkatundersokningar. En kvalitativ studie daremot innebar att det som studeras ér till
exempel texter. Hit hdr aven olika former av intervjuer.®® I arbetet med denna uppsats
har en kombination av kvantitativ och kvalitativ studie genomforts. Den kvantitativa
studien utgjordes av omrékning av arsredovisningar och den kvalitativa studien
innebar litteraturstudier och intervjuer. Den kvantitativa studien lag sedan till grund
for intervjuerna. Syftet med intervjuerna var att fa tillgang till respondenternas
erfarenheter och kanslor kring den nya leasingstandarden och da anses denna metod
vara mest lampad.®

Genom att kombinera de bada angreppssatten kan ett antal fordelar uppnas. Om
information samlas in i tva olika studier och visar pa samma sak sa tyder det pa att
informationen ar giltig. Det ger ocksa okad legitimitet till analysarbetet, da samma
resultat i tva undersokningar tyder pa att det inte & den valda metoden som ar
avgorande for resultatet. Det kan ocksa leda till att en mer nyanserad bild fas av de
frdgor som studeras.®® B&de den kvantitativa och den kvalitativa studien ligger till

63 B. Blumberg, Business Research Methods (2nd European edition). s 191f
64 M. Denscombe, Forskningshandboken, Studentlitteratur, Lund, 2008 s 132
65 .M. Holme, B.K. Solvang, Forskningsmetodik, Studentlitteratur, Lund, 1997, s. 86

16



grund for uppsatsens slutsatser. Om de bada metoderna kombinerad i analysarbetet
kan det leda till att resultaten styrker varandra.®®

3.3 Urval och insamling av information

| uppsatsens syfte framgar att det ar investerarna pa stockholmsbhorsen som fokuseras
pa. Detta, i kombination med en vilja att undersoka sa stor kvantitet som mojligt,
gjorde att valet foll pa att inkludera samtliga foretag noterade pa Stockholmsborsen i
undersdkningen. Detta betyder att &ven de foretag som inte avlade sina rapporter
enligt IFRS &r medtagna.

For att kunna genomféra undersokningen kravdes det tillgang till varje foretags
arsredovisning. Arsredovisningarna fanns i stor utstrackning tillgdngliga via
foretagens egna hemsidor och har da inhdmtats fran dessa. Om sa inte varit fallet har
de istallet sokts fram via databasen Retriever Bolagsinfo, dar arsredovisningarna fran
nast intill samtliga svenska bolag finns tillgdngliga. Retriever Bolagsinfo fanns till
forfogandet genom Goéteborgs Universitets hemsida. Trots stor efterforskning stod ett
antal foretags arsredovisningar inte att finna. Da dessa tillnérde de sektorer med minst
andel operationell leasing beddmdes bortfallet inte paverka resultatet i nagon
betydande omfattning. Pa grund harav har darfor inte heller ndgon vidare
bortfallsanalys inte genomforts. For att uppna en storre jamforbarhet mellan foretagen
undersoktes arsredovisningar fran 2009, eftersom samtliga bolag inte avlagt sina
redovisningar for 2010 vid tiden for undersokningen.

Uppsatsarbetet inleddes med samla information kring vilka finansiella nyckeltal
investerare kan tankas ta hansyn till vid sina investeringsbedémningar. Dessa utgjorde
grunden for vilken information som skulle inhamtas fran respektive arsredovisning.
Den information som inhamtats ar storleken eget kapital, balansomslutning (dvs.
totala tillgangar), resultat fore finansiella kostnader samt uppgifter om kommande
minimileasingavgifter av operationell karaktar.

For att hitta relevant litteratur till uppsatsen har Goteborgs Universitets biblioteks
hemsida anvants. Hemsidan ger tillgang till databasen Business Source Premier
vilken har fungerat som sokverktyg for att hitta artiklar. De s6kord som anvénts
ar ”lease accounting”, "IAS 177, “operating lease capitalization”, ’principal-agent
theory”, “’key ratios”. Det &r i huvudsak artiklar publicerade i akademiska tidskrifter
som anvants. Trots att detta inte ger en garanti pa kvalitén i innehallet, kan det dock
anses ge en viss forsakran om att s &r fallet.®” Biblioteket har aven tillhandah&llit de
bocker som anvénts i uppsatsen. For fakta och information kring IAS 17 och
Exposure Draft har IASBs hemsida varit den huvudsakliga kéllan for information. Det
storsta problemet som identifierats géllande kéllors tillforlitlighet innefattar de
Comment Letter som anvands i uppsatsen. N&r dessa l&ses, ar det viktigt att beakta att

avsandaren har ett syfte att med dessa paverka IASB i deras arbete.

3.4 Aktivering av operationell leasing

Den information som inhamtats fran arsredovisningarna matades systematiskt in i ett
excelark. Dérefter berdknades varje foretags soliditet. Anledningen till att just
soliditet har valts ar att det paverkas av den nya leasingstandarden da den beraknas
utifran totala tillgangar.

66 Ibid., s. 87
67 M. Denscombe, Forskningshandboken, Studentlitteratur, Lund, 2008s 188
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Aktiveringen av den operationella leasingen har genomforts utifran de
informationskrav som foretagen, enlig IAS 17, maste lamna i sina arsredovisningar.
IAS 17 anger att information skall lamnas om forfallotidpunkt for leasingavtal i
intervaller om upp till ett &r, mellan ett och fem ar samt langre an fem ar. Vart och ett
av dessa intervall har nuvardesberédknats och darefter adderats med
balansomslutningen. Enligt det senaste forslaget fran IASB sd medges dock
lattnadsregler for redovisning av leasingavtal som I6per pa kortare tid &n ett ar. Dessa
har darfor uteslutits ur berdkningarna.

For att nuvérdesberdkna de kommande minimileasingavgifterna gjordes
uppskattningar om genomsnittlig forfallotid. For de leasingavtal som férfaller om ett
till fem ar har ett antaganden gjorts om att den genomsnittliga tiden ar tva ar. De
leasingavtal som forfaller efter fem ar antas forfalla om i genomsnitt sju ar, da valdigt
langa leasingavtal &r ovanliga. De diskonteringsfaktorer som anvénds for
berdkningarna utgjordes av Stibor pa 2 ar respektive 7 ar, hamtad den 6 mars 2011.
Eftersom rantelaget ar sa pass lagt och den storsta andelen av operationell leasing
forfaller inom ett ar anses inte valet av rantesats vara avgorande for undersékningens
resultat.

Efter att den operationella leasingen aktiverats, har ny soliditet samt den procentuella
forandringen beraknats.

3.4.1 Nuvadrdesberakning
De kommande minimileasingavgifterna med forfallotid mellan ett och fem ar
nutidsberéknades enligt foljande formel:

Y kommande minimileasingavgifter

(1+0,010565)"2

De kommande minimileasingavgifterna med forfallotid om mer an fem ar
nutidsberdknades enligt foljande formel:

Y kommande minimileasingavgifter

(1+0,027935)"7

18



3.4.2 Soliditet

For att undersoka hur soliditeten paverkades hos foretagen berdknades den forst
utifran de siffror som fanns tillgangliga i de finansiella rapporterna. For att gora
berdkningar av soliditet relateras storleken pa eget kapital till totala tillgangar.
Soliditeten har berdknats enligt foljande

eget kapital

totala tillgangar

For att justera for det nya vérdet for soliditet adderades kommande minimi-
leasingavgifter till de totalt tillgangarna. For att uppna en okad jamforbarhet mellan
de olika foretagen berédknades sedan den procentuella minskningen.

3.5 Val av respondenter samt intervjugenomfoérandet

Eftersom fragestéllningen har sitt ursprung i granslandet mellan redovisning och
investering, stilldes det hoga krav pa respondentens forstaelse for bade
investeringsstrategier och redovisningsreglering. Till en borjan etablerades kontakt
med Handelsbanken Capital Markets och forfattarna hénvisades till Robert Gartner.
Vidare kontaktades &ven Peter Malmaquvist, ordférande i Sveriges analytikerforbund.
De bada respondenterna har en gedigen erfarenhet och kunskap det &mne som
uppsatsen behandlar.

Intervjuerna i uppsatsen genomfordes pa telefon. Telefonintervjuer mojliggor att fa
tillgang till respondenter pa ett billigt och snabbt satt. Vidare éppnar telefonintervjuer
upp for att fa tillgang till respondenter med fullsatta scheman, oférmdgna att
tillhandah&lla den tid och rum som personliga intervjuer kraver.%® Uppsatsen hade en
fran forhand bestamd tidsram som ansags snav. Detta, i kombination med att
respondenterna vid intervjutillfallet befann sig pa annan ort, var avgorande vid val av
intervjumetod. Att bli kontaktad p& telefon kan dock uppfattas som patrangande.® For
att undvika detta etablerades kontakten med respondenten via mejl.

Vid intervjutillfallet anvandes inga standardiserade frageformular. Daremot hade en
intervjumall tidigare utformats med avsikten att denna skulle styra samtalet. Infor
intervjun mailades denna manual tillsammans med den empiriska undersékningen till
respondenten. Intervjumallen bifogas i Bilaga 3. Foérdelen med att utelamna
standardiserade frageformular att respondenten inte blir lika styrd i de svar som
lamnas.”® Eftersom syftet med intervjuerna var att lta var att lata respondentens egna
asikter komma fram och lata dessa styra intervjun, kan det antas att vald
intervjumetod varit lamplig.

3.6 Studiens trovardighet

Det finns tva satt att bedéma en studies tillforlitlighet och det &r att avgora dels
validiteten, dels reliabiliteten. Med validitet menas att studien verkligen undersoker
det som den forvantas undersoka. Reliabilitet betyder istéllet att undersékningen
genomforts pa ett tillforlitligt satt.”

68 M Denscombe, Forskningshandboken, Studentlitteratur, Lund, 2008, s.15

69 Ibid., 5.16

70 LM. Holme, B.K. Solvang, Forskningsmetodik, Studentlitteratur, Lund, 1997, s 101
71 R. Patel, B. Davidson, Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomféra

och rapportera en undersdkning, Studentlitteratur, Lund, 2003
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3.6.1 Validitet

For att forsékra sig om att studien verkligen undersoker vad den forvantas, kan den
studeras utifran tre olika perspektiv som &r definition, giltighet samt relevans.”® Med
definitionsvaliditet menas hur val de teoretiska begrepp som uppsatsen behandlar
stimmer Overens med de empiriska variabler som har understkts. Uppsatsen
behandlar val vedertagna ekonomiska termer med vél definierade instruktioner for hur
de skall berdknas. Detta torde forstarka sakerheten. Giltighetsvaliditet handlar om hur
val den teoretiska och empiriska begreppsplanen 6verensstammer pa ett generellt plan.
Relevansvaliditet handlar om kopplingen mellan teori och empiriurvalet och
undersokningens fragestallning. Uppsatsens intervjumall arbetades fram parallellt
med framtagandet av uppsatsens teoretiska referensram samt stod den teoretiska
referensramen klar innan intervjuerna genomfordes. Detta, i kombination med att
ocksa undersokningen fungerade som intervjuunderlag, gor att relevansvaliditeten
anses vara god.

3.6.2 Reliabilitet

For att undersokningen skall kunna anses genomford pa ett tillforlitligt satt, kan det
ges som krav att andra skulle kommit fram till samma resultat, givet valt
angreppssatt.”® En risk i reliabiliteten &r till exempel att data registrerats pa ett
felaktigt satt.”* Uppsatsen har ett riskmoment vad géller reliabiliteten, d& det finns en
mojlighet att felaktig data inhamtats fran arsredovisningar och matats in i Excel
manuellt. For att motverka detta har stickprov, dar siffrorna stams av en extra gang
mot de som aterfinns i arsredovisningarna, genomforts. Dessutom kontrollerades de
foretag dar forandringen i réantabilitet blir som storst. Vidare dr det kant att
tillforlitligheten ar begrédnsad nér det galler undersokningar déar datan som insamlats
skall vara féremal for tolkningar.”

Sammanfattning av Metodkapitlet

En kombination av kvalitativ och kvantitativ studie har genomforts. Den kvantitativa
studien utgjordes av att samtliga arsredovisningar for bolagen noterade pa
Stockholmshborsen réknades om, dér alla operationell leasing kapitaliserades. Det
gjordes for att visa effekten pa soliditeten av det nya forslaget. Den kvalitativa studien
utgjorde av telefonintervjuer med tva borsanalytiker med stora kunskaper inom
omradet.

72 1. Andersen, Den uppenbara verkligheten, Studentlitteratur, Lund, 1998, s 85
73 L. T. Eriksson, F. Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, Liber, Malmg, 2006, s. 61
74 1. Andersen, Den uppenbara verkligheten, Studentlitteratur, Lund, 1998, s. 85
75 L..T. Eriksson, F. Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, Liber, Malmo, 2006, s. 61
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4. Intervjuer

| intervjukapitlet presenteras gjorda intervjuer med borsanalytikerna Robert Géartner
och Peter Malmqvist. De berattar om sina erfarenheter av justering fér leasing och
lamnar synpunkter pa hur de tror att investeringsviljan kommer att paverkas i och
med den nya standarden.

4.1 Intervju med Robert Gartner

Robert Gartner ar verksam som analytiker pa Handelsbanken Capital Markets och
arbetar med aktieanalys av framst de nordiska bolagen. Till hans arbetsuppgifter hor
att folja med i utvecklingen av modeller nar det géller redovisningsfragor samt
varderingstekniska fragor.

| sitt arbete med aktieanalys utgar Gartner till viss del fran olika nyckeltal. Han menar
dock att det inte finns nagra universalnyckeltal som gar att applicera pa alla branscher
och alla foretag, utan att hansyn maste tas till varje specifikt fall. 1 den
marknadssituation som rader, med fokus pa balansrakningen och fdretagens
kortsiktiga mojlighet att 1ana pengar for att klara en marknadsnedgang, menar Gartner
att det ar extra viktigt att titta pa nyckeltal som nettoskuldséttningsgrad. Gartner
menar att han oftare tittar pa det an soliditet.

Gértner menar att en analytiker vard sitt namn skall ha gjort justeringar for
operationell leasing i sina analyser sedan tidigare. Han vet dock av erfarenhet att detta
inte alltid gors. Det ar manga analytiker som inte uppméarksammar posterna utanfor
balansréakningen vilket innebar att de missar en stor del i foretagens riskprofiler. Att
manga inte tar hansyn till leasing forklarar Gartner med att det saknas kunskap. Det
ser Gartner som en vinst ur foretagens perspektiv, da han menar att en anledning till
att foretag valjer att klassa leasing som operationell &ar for att fa balansrakningen att se
starkare ut &n vad den egentligen &r.

Ur ett analytikerperspektiv sa ar det, enligt Gartner, en hel del balansrakningar som
kommer bli svagare nér den operationella leasingen aktiveras. Han poangterar dock
att det inte ska komma som nagon 6verraskning, eftersom han anser att analytiker bor
gjort dessa justeringar sedan tidigare. Om en analytiker blir tagen pa sangen av
forandringen sa kommer det innebéra en tankestallare for denne, da forslaget medfor
att den finansiella risken i vissa bolag andras och till och med drastiskt i vissa fall.

Vidare poangterar Gartner att argument som fors mot att all leasing skall tas upp i de
finansiella rapporterna ar att industrins investeringsmojligheter begransas. Om sa blir
fallet aterstar att se. Daremot &r just det argumentet en av anledningarna till att
Gartner tror att leasingforslaget kommer att mildras innan det godk&nns och att
mojligheterna till att redovisa en del av leasingen enbart i noter kommer kvarsta. Han
menar att enbart for att en tillgdng anvands i en viss verksamhet, behover det inte
betyda att den som nyttjar tillgangen maste betrakta tillgangen sa som om de vore
agaren, da den inte nodvandigtvis ar kritisk for verksamheten. Det sista ar dven ett
exempel pa de argument som Gartner tror kommer horas allt mer efter att
leasingstandarden godkénts. Det maste finnas mojlighet att dven i framtiden hyra
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tillgangar. Detta galler kanske framst foretag i en expansions eller uppstarts-fas.
Skulle dessa i alla situationer tvingas ta upp sina leasade tillgangar i balansrakningen

Den nya standarden bor underlatta analytikernas arbete enligt Géartner, eftersom de
idag tvingas ta hansyn till leasing i sina vérderingsmodeller, vilket leder till att det
inte hanteras pa samma satt av alla. Eftersom Gartner av erfarenhet vet att dessa
justeringar inte gors av en stor del av analytikerkaren, sa kommer den nya
leasingstandarden medftra att dven dessa i fortsattningen maste ta hansyn till leasing.

Gartner tar upp vissa likheter mellan IAS 17 och den nya forslaget, men han tror inte
att det nya forslaget kommer vara verkningsldst. Han tar ddremot upp att anvéndarna
av de finansiella rapporterna dven fortsattningsvis maste vara uppmarksamma pa att
mojligheten att inte aktivera all leasing och déarmed ha skulder som ligger utanfér
balansrakningen, kvarstar till viss del. Gartner menar att den nya standarden kommer
att underlatta for anvandaren av de finansiella rapporterna genom att jamforbarheten
mellan foretagen Okar och att de darmed blir mer likvardiga som analysunderlag.
Gartner tror att IASB med det nya forslaget vill motverka att foretagen skall ha
mojlighet att ”lura investerarna” och forskona sina rakenskaper.

Pa det stora hela tror Gartner att effekterna av det nya forslaget ar positiva och att det
kommer Oka transparensen i foretagens finansiella rapporter. Redan idag tar de stora
ratingbolagen hansyn till leasing som redovisas utanfor balansrakningen i sina
riskbedomningar, vilket bidrar till att effekterna inte kommer blir sa stora generellt.
Istallet kan Gartner tanka sig att dar den nya leasingstandarden kommer fa storst
effekt ar for sma investerare som inte ar lika inlasta och endast ser férsamrade
nyckeltal. Dessa kan ténkas andra sitt investeringsmonster.

4.2 Intervju med Peter Malmqvist

Peter Malmqyvist har sedan examen fran Stockholms Universitet arbetat som revisor,
varit verksam finansmarknaden och som ekonomijournalist pd Svenska Dagbladet.
Han arbetade under fyra ar som analyschef pa Nordnet och driver nu en egen
analysfirma. Parallellt med detta har han aven undervisat framst inom redovisning och
finansiell analys pa Stockholms Universitet. Han har &ven undervisat pa
Handelshogskolan under ett antal ar. Idag driver Malmgvist en analysfirma samt ar
ordférande i Svenska Analytikerforbundet.

De nyckeltal Malmaqyvist tittar pa i sitt arbete ar avkastning pa eget och sysselsatt
kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och omséttningstillvaxt. Anledningen till att det
ar ju dessa dar att Malmgqvist anser att de pa ett tillfredstallande satt tacker in de tre
omraden han finner véasentliga vid foretagsanalys. De tre omradena ar tillvéxt,
I6nsamhet och finansiell risk.

Malmqvist menar att det finns ett antal olika branscher dar leasing ar sa pass
omfattande att det inte rdcker att studera balansrdkningen for att tillgodogora sig
information och skapa sig en uppfattning om foretagets finansiella risk och stéllning.
De branscher Malmqvist lyfter fram &r rederi, transport (och da framfor allt
lastbilstransporter) och flygbolag. | viss man finns ocksa detaljhandelsbolag med
betydande andel av lokaler hyrda pa langre kontrakt. Han menar vidare att frigan om
ett foretag hyr eller &ger en tillgang inte ar avgorande i 6vriga branscher. Men han
menar att leasing och langa hyreskontrakt kan paverka bilden av den finansiella risken
hos foretag verksamma i de fyra branscher han lyft fram.

22



Malmaqvist menar att det finns ett svalt intresse for leasing i Sverige, vilket beror pa
att balansrakningarna ar sa pass starka hos de flesta foretag som handlas pa OMX.
Malmgqvist menar att oavsett om langa leasingavtal alltid betraktas som skulder, skulle
det inte ge en sarskilt stor effekt pa exempelvis skuldsattningsgraden.

Han menar att leasingtagaren vid ett korttidsleasingavtal betalar en kompensation till
leasinggivaren, vilket tacker dennes risk for att vid kontraktets utgang sta med en
outnyttjad tillgang. Detta kan liknas vid att leasingtagaren pa detta satt kompenserar
for den kostnad som de nu slipper genom att inte redovisa avtalet som en tillgang.
Malmaqvist menar att den har typen av leasingavtal medfor en hogre belastning pa
resultatrdkningen, jamfort med om det bara vore rantekostnader och avskrivning.
Malmgquvist anser att detta i dagsléget &r korrekt redovisat enligt IAS 17. Vidare menar
Malmgvist att korttidsleasing inte & samma sak som langtidskontrakt och att dessa
inte heller ska redovisas pa exakt samma satt.

En annan asikt Malmqvist for fram ar att den nya standarden kommer medféra en
orimlig kostnad for foretag att ta fram berékningar och hantera den nya redovisningen
for sina leasingavtal. Han anser att det & bra som det &r idag, att enstaka langre
lanekontrakt hantera som skulder. Detta styrker han med att det ar vanligast med
korttidsleasing i Sverige. Malmqvist stéller sig dven skeptisk mot att diskontera de
framtida betalningarna, da rantelaget ar sa pass langt och att de flesta leasingavtalen
enbart l6per Gver ett par tre ar.

Malmqvist har ytterligare en invandning mot det nya forslaget och det &r hur
forlangningsoptioner skall hanteras. Malmaqvist stéller sig fragande till hur en
mojlighet att forlanga ett kontrakt kan forvandlas till en skuld i balansrékningen. Som
exempel tar han upp H & M:s butik pd Hamngatan i Stockholm. Han anser att det ar
en mojlighet for H & M att de han chansen att forlanga sitt kontrakt dér nar nuvarande
kontrakt gar ut. Malmaqvist ifragasatter det sattet pa vilket det uttrycks i nu laget, da
han menar att redovisningen av forlangningsoptioner som skulder inte méter skuld-
definitionen i forestéliningsramen.

Malmaqvist tror inte att investeringsviljan kommer att paverkas ifall den nya
standarden bli verklighet. Men han menar att en del foretag kommer fa forsvagade
balansrakningar som kommer att dverraska. Aterigen s& anser han att de féretagen
kommer befinna sig i de fyra branscher han tagit upp tidigare. Han lyfter fram
detaljhandeln och tar upp H & M som ett exempel pa foretag som har valdigt langa
hyresavtal. Malmaquvist tror att effekterna kommer bli storst pa enskilda foretag och
han tror inte att det kommer ske nagon generell tillbakagang pa borsen. Det menar
han beror pa att det finns for fa rederier och andra aktuella branscher pa de nordiska
borserna for att de ska fa nagot storre genomslag.

Sammanfattning av intervjuer

Gértner menar att en analytiker vérd sitt namn bor ha gjort justeringar for operationell
leasing sedan tidigare. Han staller sig positiv till det nya forslaget och menar att det
kommer leda till en forbattrad jamfoérbarhet mellan foretag och att det &ven kommer
underlatta analytikernas arbete. Han tillstar dock att effekterna generellt formodligen
inte blir sa stora, vad galler riskbeddmningen av foretag.
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Malmaqvist stéller sig kritisk till det nya forslaget, men medger dock att det kommer
leda till en 6kad jamfdrbarhet mellan foretag, vilket skulle underlatta analysarbetet.
Han vander sig framforallt mot att alla leasing avtal skall redovisas pa samma sitt, da
han anser att det finns en fundamental skillnad mellan operationell och finansiell
leasing. Vidare tycker han det nya forslaget ar forenat med orimliga kostnader och att
fragan om forlangningsoptioner fungerar bristfalligt.
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5. Resultat och analys

I analyskapitlet kommer effekterna fér upprdttarna av redovisningen och
anvindarna av redovisningen att diskuteras, mot bakgrund av tidigare forskning
och genomférda intervjuer. Dérefter kommer en diskussion foras utifrdn empiriska
resultaten, vilka dven de relateras till tidigare forskning och gjorda intervjuer.

5.1 Forekomst av operationell leasing pa Stockholmsborsen

For att studera effekterna av vad som hander nér operationell leasing klassas som
finansiell s& inhamtades information fran samtliga bolag noterade pa
Stockholmsbdrsen 2011-04-06. Forteckning 6ver dessa bolag aterfinns i Bilaga 1.

w1
w2

Diagram 1. Forekomst av operationell leasing pa Stockholmsbérsen

Diagrammet ovan visar hur stor andel av de 240 bolag som redovisade nagon form av
operationell leasing. Det var 82,1% som redovisade nagon form av operationell
leasing (2 i figuren).

5.1.1 Soliditetspaverkan vid aktivering av operationell leasing

0,6
0,55
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3

Diagram 2. Soliditetspaverkan for Stockholmsbdrsen
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| Diagram 2 visar stapel 1 den genomsnittliga soliditeten i dagslaget och stapel 2 visar
genomsnittlig soliditet efter aktivering av operationell leasing. Diagrammen i bilaga 1
ar uppbyggda enligt samma struktur. Sett till hela Stockholmsbdrsen sker en
genomsnittlig nedgang av soliditeten fran 0,4938 till 0,4706, vilket innebar en
minskning med 4,99 %. Uppdelat pa olika branscher noterades den storsta
minskningen bland konsumtionsvaror med 11,1% och den minsta inom Energi med
0,02%. Det varierade dock mellan foretagen inom bransch. For en utforligare
presentation av olika branschers soliditetspaverkan, se Bilaga 2.

Foretag med storst Soliditetspaverkan per bransch

soliditetspaverkan
Rezidor hotel -87,87% Konsumtionsvaror | -11,10%
Svolder -52,85% Telekom -6,30%
Claes Olsson -49,54% Sjukvard -5,19%
H&M -43,09% Dagligvaruhandel -5,00%
Venue retail -41,20% IT -4,15%
Kungsleden -31,65% Industri -3,88%
Swedish orphan -27,42% Finans -3,73%
ACAP Invest -27,21% Skog -0,73%
Axfood -26,73% Kraftforsorjning -0,59%
Modern Times -24,96% Energi -0,02%

Tabell 1. Soliditetspaverkan per bransch samt Foretag med storst soliditetspaverkan

5.2 Effekter for upprattarna av redovisningen

Uppréttarna av redovisningen kommer fa ett betydligt mer komplext regelverk att
forhalla sig till an det som idag reglerar leasingredovisning, och den nya standarden
kommer, precis som dagens, tvinga fram bedémningar. De bedémningarna kommer
innefatta hur stora de kommande minimileasing avgifterna &r samt vilken
diskonteringsranta som skall anvéndas.. Dessa komplexa uppgifter kommer stélla
hogre krav pa upprattarnas kompetens. Det kan innebéra att personalen som hanterar
dessa fragor maste vidareutbildas, vilket medfor kostnader for foretaget. Det kommer
aven innebdra att uppgifterna kommer kréva mer tid an tidigare, vilket kan leda till att
tidsresurser kommer tas fran nagot annat, eller att man tvingas nyanstalla. | bada
fallen kommer en effekt bli att kostnaderna for att upprétta redovisningen okar. Det
kan ocksa behova arbetas fram nya rutiner och eventuellt kopas in nya, mer komplexa
redovisningssystem. Aven detta kommer krava att resurser tas fran andra delar av
verksamheten.

Denna kostnadsokning ar nagot som dven Malmaqvist, Svenska Bankfreningen och
Morgan Stanley lyfter fram med den nya standarden. Samtliga stéller sig fragande till
huruvida nyttan med den nya standarden kommer 6verskrida kostnader forknippade
med den. | och med 6kade kostnader for upprattandet av redovisningen kommer det
ske en resultatpaverkan, vilket kommer ge effekt pa olika Ionsamhetsmatt. Malmaqyvist
har farhagor om att dessa 6kade kostnader kommer ga ut Gver ndgot annat, da han
menar att det kommer kravas valdigt manga timmar att komma till ratta med dessa
nya redovisningsregler. Aven O’Donovan lyfter upp att det kommer krivas stora
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kostnader for att uppna dessa nya kvalitetskrav pa de finansiella rapporterna.

Ett incitament for foretagen att redovisa leasing som operationell, r att avtalet da gar
utanfor balansrédkningen vilket medfér battre soliditet &n om det hade aktiverats som
ett finansiellt avtal. Foretagsledningar har ofta mal pa soliditet utifran vad styrelse och
aktieagare anser att detta nyckeltal skall ligga pa. Operationell leasing kan saledes
fungera som ett verktyg att uppna stallda mal. Forhallandet mellan aktiedgare och
foretagsledning kan hér betraktas som ett principal-agent forhallande, dar principalen,
aktieagarna, kontrakterar agenten, foretagsledningen, att bland annat uppratthalla en
viss riskniva. Det kan dven foreligga olika bonusar eller sanktioner forknippade med
dessa mal och agenten har saledes intresse av att uppna malen. Tidigare har
foretagsledningar kunnat anvanda mojligheten att klassificera avtal som operationella
for att paverka nyckeltal som soliditet.

Da lattnadsregler medges for leasingavtal skrivna pa kortare an 12 manader tror vissa
att den gransdragningsproblematik som finns idag vad géller operationell och
finansiell leasing istéllet kommer forflyttas till att galla avtalets langd. En invéndning
mot den nya leasingstandarden ar saledes att foretagen kommer anpassa sina
leasingavtal pa sa satt att de kommer tecknas pa kortare tid an 12 manader och
darmed skulle foretagen fortfarande kunna dra fordel av den uteblivna effekten
operationell leasing har pa balansrakningen. Som tidigare namnts har en mindre
balansomslutning positiv inverkan pa soliditet och rantabilitet pa totalt kapital och
Beattie, Edward och Goodacre visade aven i en studie fran 1998 att foretag foredrar
att klassa leasingavtal som operationella, dd dessa har en gynnsam inverkan pa
skuldsattningsgraden.

Exemplet ovan, dar foretagsledningar forvantas forandra sitt beteende och skriva
leasingavtal pa under ett ar kan ses som ett exempel pa att agenten forsoker uppfylla
sin del i avtalet med principalen for att uppna bonus eller undvika sanktioner. Beattie,
Goodacre och Thomson fann i en studie fran 2006 att en kapitalisering av
allaoperationell leasing skulle fa effekter pa foretagsledningens styrning som anpassas
utefter de nya ekonomiska forutsattningarna. Aven Fiilbier, Silva och Pferdehirt anser
att effekterna av den nya standarden kommer att motverkas av att foretagsledningen
kommer vidta atgarder for att anpassa sig efter den nya ekonomiska omgivningen,
vilket ocksa skulle kunna vara ett exempel pa att agenten forsoka anpassa sig for att
uppfylla sin del av kontraktet med principalen.

5.3 Effekter fér anvandarna av redovisningen

Den storsta forandringen for anvéndarna av redovisningen &r att ndar uppréttarna nu
maste aktivera all leasing i balansrakningen kommer denna per definition bli storre.
En storre balansrdkning betyder att de nyckeltal som anvander balansomslutningen
som kapitalbas kommer paverkas.

Av de anvandare av foretagens finansiella rapporter som IASB har identifierat, intar
investerare en sarstallning. De skall, utifran den information som finns i
redovisningen, fatta beslut om att antingen investera och pa satt forse foretag med
kapital, behalla andelar eller silja av. Detta sker bland annat genom att utifran
redovisade siffror, berdkna nyckeltal som fungerar som olika parametrar. Enligt
Gartner det inte finns nagra universalnyckeltal som alltid &r tillampbara vid
investeringsbeslut, utan det krdavs att hénsyn tas till omstandigheterna forknippade
med den specifika situationen. Dock menar Gartner att det oftast ar de nyckeltal som
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kan hérledas ur balansrdkningen som oftast ar intressanta vid en foretagsanalys.
Malmaqvist har en annan asikt och menar istéllet att det finns tillampbara specifika
nyckeltal som tillsammans ger en bra bild av de tre riskomraden som é&r viktiga vid en
foretagsanalys. De nyckeltal som Malmqvist anvander sig av ar avkastning pa eget
och sysselsatt kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och omsattningstillvéxt och han
menar pa att dessa ger en bild av foretagets tillvaxt, Ionsamhet och finansiell risk. Da
den nya leasingstandarden kommer paverka nyckeltal som tar sin utgangspunkt ur
balansomslutningen vilket saledes torde paverka analytiker.

Det ar redovisningens kvalitativa egenskaper som skall sakerstalla att redovisningen
ar anvandbar for investerarna. Analysen av den nya standardens paverkan for
investerarna tar saledes sin utgangspunkt i dessa fyra egenskaper. For att den nya
leasingstandarden skall gdra redovisningen mer anvandbar for investerarna borde den
da ha haft en positiv paverkan pa en eller fler av de kvalitativa egenskaperna.

Den forsta egenskapen IASB har tagit fram ar jamforbarhet, vilket innebar att de
finansiella rapporterna skall kunna jamféras mellan foretag och mellan olika
tidpunkter. Imhoff, Lipe och Wright konstaterade i sin studie att en kapitalisering av
all operationell leasing skulle bidra till att jamfoérbarheten skulle 6ka att de finansiella
rapporternas kvalité darmed skulle stiga. Grundpelaren i deras resonemang &r att nér
foretagen inte langre lamnas utrymme att lamna leasingavtal utanfor balansrédkningen,
gor det att alla foretag nu kommer redovisa leasing pa liknande satt. Beattie, Edwards,
Goodacre kunde 1 sin studie konstatera att den vésentlig del av foretagens
leasingataganden lamnades utanfor balansrakningen, vilket gor det rimligt att anta att
den nya standarden kommer gdra en skillnad for jamforbarheten. Enligt Gértner borde
investerare i dagslaget gora justeringar for operationell leasing Den nya standarden
torde da underlatta investerarens analys eftersom den operationella leasingen redan
kommer vara aktiverad. Dock s& innehaller den nya standarden en lattnadsregel for
leasingavtal skrivna pa kortare tid &n tolv manader, vilket kan tala for att
jamforbarhetsproblematiken kvarstar. Aven Malmqvist som &r starkt kritisk mot det
nya forslaget anser att jamforbarheten mellan de olika bolagen kommer 0ka, vilket
han anser positivt for redovisningen anvandbarhet.

For att anvandbarheten skall anses ha 6kat, borde den nya standarden aven medfora
att investerarna i storre utstrdckning &n innan kan anvédnda informationen som
presenteras i de finansiella rapporterna som underlag for sina beslut, det vill séga att
informationen ar relevant. For att sd skall vara fallet borde de nyckeltal som
investerarna fattar sina beslut pa att ha paverkats i betydande omfattning. Intressant ar
att bade Beattie, Edwards och Goodacre samt Imhoff, Lipe och Wright har konstaterat
att en kapitalisering av operationell leasing skulle ha en signifikant paverkan pa
foretagens nyckeltal. Dock lamnar ju de senare en reservation att paverkan varierar
inom och emellan branscher. Detta torde tyda pa att effekten av en kapitalisering ar
begréansad till fa foretag och de investerare med intresse i det specifika foretaget. Det
var aven detta forhallande som uppmarksammades av Flbier, Silva och Pferdehirt.
De ér till och med lite vassare i sin slutsats och menar pa att kapitaliseringen endast
kommer paverka ett mycket begransat antal foretag och att effekten pa nyckeltal ar
marginell. Enligt Gartner skall investerare redan idag gjort justeringar for operationell
leasing samt att det gors kontinuerligt av de stora rating-bolagen. Om investerare
redan idag gor justeringar vid de foretagsanalyser dar den operationella leasingen kan
spela en avgdrande roll, & det rimligt att anta att den begrénsade effekt av en
kapitalisering som forskare visat pa innan, faktiskt uteblir. Som tidigare namnts anses
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information relevant om den ligger till grund for beslut. Av de fem nyckeltal
Malmaqvist anvander i sitt arbete ar det endast soliditet som kan paverkas av den nya
standarden, och relevansen ur hans synvinkel kan darmed anses relativt opaverkad.

Ytterligare en kvalitativ egenskap som IASB anser de finansiella rapporterna skall ha
for att kunna anvandas som  Onskat ar tillforlitlighet.  Eftersom
gransdragningsproblematiken mellan operationell och finansiell leasing med den nya
standarden skall forsvinna, frantas foretagen majligheten att lamna leasingavtal
utanfor balansrékningen. De finansiella rapporterna kommer i och med den nya
standarden, innehalla mer information om fdretagens leasingataganden eftersom aven
operationella avtal kommer tas upp. Eftersom det, enligt principal-agent teorin finns
en informationsassymmetri mellan investerare och féretagsledningen, ar det troligt att
klassificeringen av operationella och finansiella leasingavtal bidragit till detta
forhallande. Ar sa fallet kommer den nya standarden minska informationsgapet
mellan dessa och pa sa vis bidra till investerarna i storre utstrackning an innan kan
forlita sig pd den information som presenteras. O’Donnovan lyfter istéllet fram att
vardering av framtida kassafloden &r en komplex uppgift och att det kravs manga
subjektiva bedémningar i det arbetet. Om det inte gors satsningar for att moéta de nya
kraven kan de finansiella rapporterna kvalitet aventyras, vilket leder till sdmre
tillforlitlighet. En risk med detta ar att anvandaren inte tillampar standarden som
IASB avsett, vilket i sin tur medfor att leasingavtalen, trots borttagandet av
klassificeringsmajligheterna mellan operationell och finansiell, anda redovisas pa vitt
skilda satt beroende pa vem som upprattat redovisningen. Detta, i kombination med
det faktum att den nya standarden till stor del tar sin utgangspunkt i uppskattningar
om framtida handelser och forhallanden, borde istéllet leda till att den nya standarden
istallet medfor att redovisningens tillforlitlighet minskar.

Malmaqvist och JP Morgan staller sig fragande till hur forlangningsoptioner hanteras i
den nya standarden. Malmqvist forstar inte hur en mojlighet att forlanga ett
leasingavtal kan klassas som en skuld, da detta snarare &r att betrakta som nagot
positivt ur foretagens synvinkel. JP ifragasatter pa vilket satt det moter skuld
definitionen i IASBs forestallningsram. D4 tva vana och insatta anvandare inte forstar
kopplingen mellan standarden och forestallningsramen kan tyda pa att redovisningens
begriplighet forsamras. Det framgar av definitionen av skuld att det ska vara fraga om
en befintlig forpliktelse, vilket kan ifragasattas om fallet ar vid forlangningsoptioner. |
det har fallet innebar en option en majlighet att forlanga ett leasingavtal. Det ar svart
att forsta hur en mojlighet for foretagen redovisningsmassigt skall betraktas som en
skyldighet.

5.4 Effekt pa Stockholmsborsen

Av de foretag som ar noterade pa stockholmsborsen var det 82,1% som lamnade
information om operationell leasing, vilket innebdr att en stor majoritet av foretagen
faktiskt anvander sig av operationell leasing som finansieringskalla. Att sa ar fallet
kan inte ses som nagot unikt utan liknande scenario har konstaterats av Goodacre,
Edwards och Beattie. De senare undersokte dock omfattningen av anvandningen och
konstaterade da att nastan 40% av foretagens langsiktiga skulder redovisades som
operationell leasing. Pa stockholmshdrsen anvands dock operationell leasing i valdigt
begransad omfattning. En kapitalisering av redovisad operationell leasing skulle
endast medftra en negativ soliditetspaverkan pa 4,99% sammantaget pa hela borsen,
med en viss variation mellan olika branscher. Den stérsta minskningen noterades
bland konsumtionsvaror, med 11,1% och den minsta inom Energi med 0,02%.
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§éledes ar inte spridningen jattestor, utan den storsta effekten har enskilda foretag.
Aven Imhoff Lipe Wright konstaterar att effekten av kapitalisering varierar inom och
mellan olika branscher.

Eftersom enskilda foretag kommer fa en negativ soliditetspaverkan mellan 25% och
hela 87,87%, betyder det att det ar enskilda foretag som i star for merparten av
anvéandningen av operationell leasing. Detta visar att operationell leasing inte anvands
i nagon betydande omfattning generellt, utan att det snarare ar enskilda aktorer som
star for merparten av anvéandningen. Da den totala minskningen av soliditet pa
Stockholmsbdrsen var 4,99% innebar detta att det & manga foretag som har en
valdigt liten andel operationell leasing, och bara far en nastans obefintligt
soliditetspaverkan. Det ar ocksa bolag med stor andel operationell leasing som varit
som mest kritiska i sina Comment Letter.

Malmaqvist lyfter fram fyra branscher i vilka leasing &r vanligt forekommande och
dessa &r detaljhandel, transport, flygbolag och rederier. D& Stockholmsbdrsen inte har
samma klassificeringar som Malmqvist, ar det svart att urskilja effekterna av de tre
senare eftersom dessa inte forekommer i lika stor omfattning som detaljhandel pa
Stockholmshborsen.

Som framhallits tidigare ar kan den minskade balansomslutningen vara ett incitament
for att klassa leasing som operationell. Imhoff, Lipe och Wright menar att effekter av
kapitalisering av operationell leasing inte ger sa stora effekter pa de allra flesta
bolagen, utan att det istéllet varierar mellan olika branscher. De som i sina Comment
Letter stéaller sig mest kritiska till den nya standarden ar just féretag med en stor andel
operationell leasing. Da det &r ett fatal foretag som star for merparten av
anvéandningen av operationell leasing kommer, enligt Fulbier, Silva och Pferdehirt,
effekten av en obligatorisk kapitalisering bli marginell dd det framst ar ett fa tal
foretag som paverkas.

Awven har syns spar av principal-agent modellen, da denne hanvisar till problemet med
informationsassymmetri. Saledes kan misstanke finnas om att agenten har storre
kannedom om oredovisade leasingavtal, varfor denne reagerar starkare an principalen
pa forslaget att all leasing skall redovisas som finansiell. Beattie, Goodacre och
Thomasson fann i en studie fran 2006 att det var ju s3, att anvandarna av
redovisningen var mer positivt installda till forslaget an upprattarna. For de foretag
som har en stor andel operationell leasing vilken de tidigare inte lamnat fullstandig
information om kommer de fa en stor effekt pa balansomslutningen och dartill
relaterade nyckeltal. Det dr ocksd en aspekt Géartner lyfter fram, att IASB utformat
den nya standarden pa ett sadant satt att foretag inte langre kan fora investerare
bakom ljuset med hur stor de faktiska skulderna &r. | de fall det tidigare har gjorts
med framgang ur foretagens sida, ar ett exempel pa problemet med
informationsasymmetri som lyfts fram i agentteorin.
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6. Slutsatser

Nedan presenteras resultatet av analysen genom att besvara de fragestallningar som
identifierades i bakgrundskapitlet.

6.1 | vilken omfattning forkommer operationell leasing pa
Stockholmsboérsen?

Pa Stockholmshorsen redovisades operationell leasing hos 82,9% av bolagen. Dock
skiljde det sig valdigt mycket at i vilken omfattning bolagen anvénde sig av
operationell leasing som finansieringsform. Vanligast férekommande var det inom
konsumtionsvaror, dit bland annat detaljhandel och hotell réknades.

6.2 Vilka nyckeltal tittar analytiker pa och vilka nyckeltal kommer paverkas

av forslaget pa ny leasingstandard?

Gartner menar att det inte finns nagra universalnyckeltal, utan att det beror pa
situationen. Han menar dock att det fasts ett storre intresse vid nyckeltal hanforliga
till balansrakningen. Malmgvist ar av en annan asikt och anser att det finns fem
specifika nyckeltal som tillsammans ger en bra bild dver foretagets tillvaxt, Ionsamhet
och finansiella risk, de omraden han finner intressanta vid en foretagsanalys. De
finansiella nyckeltalen &r avkastning pa eget och sysselsatt kapital, soliditet,
skuldsattningsgrad och omséttningstillvaxt. De nyckeltal som direkt paverkas av den
nya standarden ar sadana med balansomslutningen som kapitalbas, varav soliditet och
rantabilitet pa totalt kapital ar de som undersokts i tidigare forskning. Ingen av de
intervjuade analytikerna tog upp réantabilitet pa totalt kapital.

6.3 Hur kommer den nya leasingstandarden paverka upprattarna och
anvandarna av redovisningen?

Upprattarna kommer i och med den nya leasingstandarden ha ett mer komplext
regelverk att forhalla sig till. Det kommer medféra okade kostnader vilket i sin tur
kommer ha en resultatpdverkan. Mojligheten att paverka nyckeltal som soliditet
genom anvandning av operationell leasing férsvinner och de kan darmed fa svarare att
mota mal satta av agare och styrelse. Tidigare forskning tyder daremot pa att
foretagsledare anpassar sin styrning utefter de nya ekonomiska forutsattningarna for
att motverka denna effekt. Ett exempel ar att de genom att utforma leasingavtalen pa
ett sadant satt att de gar utanfor balansrakningen, det vill siga att de skrivs pa kortare
tid &n 12 manader.

For anvandarna kommer den nya leasingstandarden bidra till att jamforbarheten
mellan olika bolag 6kar, nar alla tvingas redovisa operationell leasing pa samma sétt.
Dock kan detta fa till foljd att tillforlitligheten minskar, eftersom regelverket ar
komplext och tvingar fram beddmningar om framtida hé&ndelser. Sett till dessa
kvalitativa egenskaper kan det antas att den nya leasingstandarden gor redovisningen
varken mer eller mindre anvandbar &n tidigare.
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6.4 Vilka effekter kommer detta ha pa investeringsbeteendet pa

Stockholmsborsen?

Kapitaliseringen av operationell leasingen gav en liten effekt pa Stockholmsborsen.
Resultatet visade att trots att de flesta redovisade operationell leasing sa var det fa
bolag som anvande det i ndgon stérre omfattning. For det foretag som har en stor
andel operationell leasing har justeringar gjorts sedan tidigare och ratingbolagen har
sedan tidigare tagit hansyn till operationell leasing nar de gjort sina riskbedémningar.
Tidigare forskning visar pa, och Malmquvist pratar om, att operationell leasing ar mer
vanligt forekommande inom rederi, flygplan, transport och detaljvaruhandel. Av
dessa finns endast detaljvaruhandel i ndgon storre omfattning pa Stockholmbarsen.
Avsaknaden av 6vriga bidrar till att investeringsbeteendet pa Stockholmsbdrsen inte
kommer paverkas i nagon stérre omfattning. Dar effekten av den nya
leasingstandarden kommer vara markbar ar i det enskilda foretaget.

6.5 Forslag till vidare forskning

Det skulle vara intressant att gora en jamforande studie dar fokus istallet ligger pa
liknande typ av verksamhet och inte utifran den traditionella indelning
Stockholmsbdrsen har. Det skulle dven vara intressant att gora en fallstudie pa nagot
av de foretag med storst andel operationell leasing efter att den nya standarden borjat
tillampas, for att undersoka ifall nagon forandring i investeringsviljan foreligger.
Yiterligare nagot som skulle vara intressant att undersoka ar huruvida foretagen
andrat sin finansieringsstrategi i fall méjligheten till operationell leasing forsvinner.
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Diagram 3. Soliditetspaverkan dagligvaruhandel

Inom dagligvaruhandelssektorn syns en nedgang fran 0,5429 till 0,5195, vilket
motsvarar en minskning med 5 %. Bland foretag inom dagligvaruhandelsektorn
utmarker sig Axfood, med en minskning pa 26,73%. Axfood ager Willys, Hemkop
och Tempobutikerna. © N&gra av de ovriga foretagen &r i stor utstrackning
livsmedelsproducenter med stora produktionsanldggningar, och har inte alls lika stor
andel operationell leasing.
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Diagram 4. Soliditetspaverkan Energi

Inom energisektorn syns en nedgang fran 0,4966 till 0,4965, vilket motsvarar en
minskning med 0,02%. Inom energisektorn &r operationell leasing ovanligt, och
endast en av fyra undersokta bolag redovisade operationell leasing.

Finans

76 www.axfood.se
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Diagram 5. Soliditetspaverkan Finans

Inom finanssektorn syns en nedgang fran 0,5272 till 0,4976 vilket motsvarar en
minskning med 3,73%. Inom finanssektorn ryms en stor bredd av bolag, fran
fastighetsholag till rena investmentbolag. Soliditetspaverkan &r hos de flesta bolagen
Iag, men en betydande forandring i soliditet noteras hos ett antal fastighetsbolag.

Industri
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Diagram 6. Soliditetspaverkan Industri

Inom industrisektorn syns en nedgang fran 0,4276 till 0,4108 vilket motsvarar en
minskning med 3,88%. Inom industrisektorn som &r en anlaggningsintensiv sektor
noteras overlag inga drastiska minskningar av soliditet, férutom hos BE Group som
visar en minskning pa 25,14%. BE Group &r ett handels- och serviceforetag som
levererar stal, rostfritt och aluminium till bygg- och verkstadsindustrin.””

77 www.begroup.se
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Diagram 7. Soliditetspaverkan IT

Inom IT-sektorn syns en nedgang fran 0,5646 till 0,5457 vilket motsvarar en
minskning med 4,15%. Inom IT-sektor redovisade de flesta operationell leasing, och
av dessa lag minskningen per bolag mellan 0,3 till 15,35%. Saledes var spridningen
inte lika omfattade som i manga av de andra sektorerna.
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Diagram 8. Soliditetspaverkan Konsumtionsvaror

Inom konsumtionsvaru-sektorn syns en nedgang fran 0,4257 till 0,3713 vilket
motsvarar en minskning med 11,10%. Det &r inom konsumtionsvarusektorn som den
tydligaste nedgangen av soliditet noteras. Rezidor hotels, som leasar sina hotell,
noterade den utan tvekan storsta minskning i soliditet, med 87,87%. En stor del av de
operationella leasingavtalen avser butikslokaler. Vissa av dessa foretag har dock valt
att inte klassa sina hyresavtal som operationella leasingavtal, och darmed inte réknat
med dessa i sina kommande minimileasingavgifter.
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Kraftforsorjning
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Diagram 9. Soliditetspaverkan Kraftforsorjning

Inom kraftforsorjning syns en nedgang fran 0,5964 till 0,5934 vilket motsvarar en
minskning med 0,59%. Av de tva bolagen inom kraftférsorjningssektorn redovisade
endast det ena operationell leasing.
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Diagram 10. Soliditetspaverkan Sjukvard

Inom sjukvardssektorn syns en nedgang fran 0,6046 till 0,5733 vilket motsvarar en
minskning med 5,19%. Till sjukvardssektorn raknas &ven lakemedelsbolag.
Soliditetspaverkan ar 6verlag lag inom sjukvardssektorn, dock noteras en nedgang
med 27,42% hos lakemedelsbolaget Swedish Orphan.

Skog
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Diagram 11. Soliditetspaverkan Skog

Inom skogssektorn syns en nedgang fran 0,4411 till 0,4364, vilket motsvarar en
minskning med 0,73%. Inom skogssektorn forekommer inte operationell leasing i
nagon storre omfattning. Nordic Mines har den kraftigaste soliditets nedgangen, med
4,54%

Telekom
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Diagram 12. Soliditetspaverkan Telecom

Inom telekomsektorn syns en nedgang fran 0,4908 till 0,4569, vilket innebar en
minskning med 6,3%. Samtliga bolag inom telekomsektorn redovisar operationell
leasing. Kraftigast minskning noteras hos Tele2 och Phonera, som far en minskning
med 13,8% respektive 11,29% vid aktivering av all operationell leasing.
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Bilaga 3

Pa vilket séitt kommer forindringen av IAS 17 paverka investeringsviljan hos
intressenter?

Fragor

Vilka n
aktier?

yckeltal anvander du dig av nar du ger kop eller siljrekommendationer pa

Varfor just dessa nyckeltal?

- Tar du ndgon hiansyn till om féretagen har mycket operationell leasing?
Om ja; pa vilket satt?

Anser du att det &r viktigt for en investerare att ta hansyn till leasing vid
ett investeringsbeslut?

Vad ar din spontana tanke efter att ha tagit del av var omrakning dar vi
aktiverat all leasing som finansiell?

Ser du ndgot monster?

Om foretagen skulle tvingas aktivera all sin leasing, vad skulle det fa for
konsekvenser for dig som analytiker?

Ser du nagon risk med att en del féretags nyckeltal kommer férsamras?
Kommer detta paverka din investeringsvilja?
Vad kan detta fa for konsekvenser for foretaget?

Det skrivs manga artiklar just nu om att en aktivering av all operationell
leasing kan fa negativa konsekvenser for de foretag som arbetar med just
operationell leasing som finansiering. -Anser du att det finns nagon fog
fér denna oro?

Vilka dr dina spontana asikter om att alla féretag kommer tvingas ta upp all leasing i

balansrdkningen? Positivt/Negativt

Tror du att foretag kommer 4ndra sin finansierings-strategi? Okad belaning vilket

Tror ni

foretag

medfor sémre soliditet samt 6kad riskfaktor

Kommer ni ta hdnsyn till férandringen i ert arbete som analytiker?

investerare kommer dndra sitt beteende efter fordndringen?

Kommer dndringen underlétta era investeringsbeslut? Dvs jimforbarheten mellan

Kommer alla paverkas pa samma sétt? Finnas det ndgon/ ndgra som kommer paverkas

mer? Kommer investerarna fly fran foretaget
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