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Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet,
Kandidatuppsats, Externredovisning, Varterminen 2020

Forfattare: Karl Norén och Oliver Soprani

Handledare: Mari Paananen

Titel: IFRS 16 Leases - En studie om hur investerare och analytiker upplever att IFRS 16
paverkar bolagsanalys.

Introduktion och bakgrund: IASBs redovisningsstandarder uppdateras eller utokas med
jamna mellanrum for att forbattra kvaliteten pa redovisning i finansiella rapporter. 2019
infordes den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leases, vilket innebér att i princip all form
av leasing kapitaliseras pa balansrakningen. Detta paverkar resultatrakning, balansrakning och
kassaflodesanalys. Saval uppréattare som anvéandare av finansiella rapporter ar da i behov av
att forhalla sig till dessa uppdateringar eller nya standarder, vilket i forlangningen pa ett eller
annat satt far konsekvenser for deras arbete. Studien syftar till att skapa en djupare forstaelse
for pa vilket satt bolagsanalys paverkas av infoérandet av redovisningsstandarden IFRS 16
Leases. Detta mynnar ut i forskningsfragan: Hur upplever investerare och analytiker att IFRS
16 paverkar bolagsanalys?

Metod: Studien &r av kvalitativ karaktér dar intervjuer och tidigare forskning kring &mnet
leasing anvands som primar respektive sekundardata. Investerare och analytiker &r avgréansade
till personer verksamma inom Sverige, som i huvudsak tacker de nordiska marknaderna.
Respondenterna som medverkar i studien bestar av en fondférvaltare, tva aktieanalytiker samt
tva kreditanalytiker.

Analys och slutsats: Efter transkribering och analys av intervjuer med analysverktyget
Nvivo, har likheter och skillnader med tidigare forskning kunnat urskiljas for att darefter bidra
till studiens slutsatser och saledes svar pa forskningsfragan. Studien pavisar att det finns
olikheter mellan hur mellan investerare och analytiker upplever IFRS 16. Samtliga
respondenter dr dverens om att transparensen betraffande bolagens ataganden har okat.
Darutover papekar flertalet medverkande investerare och analytiker att det eventuellt kan
uppsta en situation dar bolagen ser éver sina finansiella kontrakt for att undga kapitalisering
av operationell leasing. Kreditanalytikerna upplever att standarden bara har bidragit till en
underlattad analys. Daremot vittnar aktieanalytikerna och fondférvaltaren om dels en minskad
transparens betraffande standardens effekter pa nyckeltal och dels en paverkan pa
resultatrékningen, vilket inneburit att investerare och analytiker behovt justera siffrorna i

hogre utstrackning.

Nyckelord: IFRS 16, Leasing, IAS 17, Investerare, Analytiker



Begreppsdefinitioner

Avkastningsmatt — Resultatet i relation till en kapitalbas, ofta eget kapital eller sysselsatt kapital.

Balansomslutning — Summan av balansrakningens ena sida. Summa skulder & eget kapital eller
summa tillgangar.

Borsvarde — Antal aktier * pris per aktie, &ven kallat marknadsvérde.
EBIT — Earnings before Interest, Taxes. (Rorelseresultat)
EBITA - Earnings Before Interest, Taxes, Amortization. (Rorelseresultat)

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depriciation & Amortization (Rorelseresultat fore
avskrivningar).

Enterprise Value — Borsvarde + nettoskuld. Ofta kallat bolagsvarde pa svenska.
Fritt kassaflode — Kassafldde som bolaget genereras efter investeringar i anlaggningstillgangar.

Funds from operations — (FFO) Kassaflode fran verksamheten. Nettovinsten plus av- och
nedskrivningar.

IAS 17 — Tidigare standard med avseende pa leasing som gallde innan IFRS 16 infordes.
IASB — International Accounting Standards Board

IFRS — International Financial Reporting Standards

IFRS 16 — IFRS-standard som infordes den forsta januari 2019.

Kovenant — Ett krav formulerat pa ett finansiellt nyckeltal som stalls som ett krav av en kreditgivare
vid kreditgivning.

Nettoskuld — Ofta beraknat som rantebarande kort- och langfristiga skulder — kassa och 6évriga likvida
placeringar.

Off Balance Sheet Leases (OBS) — Leasing som inte tas upp pa balansrakningen som en tillgang eller
skuld.

US GAAP — Generally Accepted Accounting Principles. Motsvarigheten till IFRS i USA.
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1. Inledning

| studiens inledande kapitel ges en 6vergripande beskrivning av redovisningsstandarderna
IFRS 16 och IAS 17. Dérefter diskuteras det kring varfor det kan vara av intressant att
studera hur investerare och analytiker upplever att den nya redovisningsstandarden paverkar
bolagsanalys. Vidare leder detta till en problemformulering och redogorelse for uppsatsens

syfte. Avslutningsvis beskrivs uppsatsens avgransningar och disposition.

1.1 Introduktion
1 januari 2019 tradde den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leases i kraft. IFRS 16 ersatte

den tidigare standarden, IAS 17, som reglerade redovisning av leasingavtal. I IAS 17
framgick det att leasing som rent ekonomiskt 6verensstamde med ett kdp ansags vara
finansiell och séaledes tas upp i balansrakningen. All annan form av leasing klassificerades
som operationell och kapitaliserades inte. Detta sétt att redovisa, eller inte redovisa leasing,
skapade en upplevd disharmoni i redovisningen vilket SEC (The US Security and Exchange
Commission) uttryckte ar 2005. SEC havdade da att det fanns en avsaknad av transparens
kring leasing och dess redovisning. IASB reagerade pa detta och startade, tillsammans med
dess amerikanska motsvarighet FASB, ett projekt for att forbattra redovisning av leasing.
Projektet innebar att leasetagaren bokar upp en tillgang och en skuld vid leasingens borjan i
balansréakningen. Vid uppféljning av projektet kunde det konstateras att leasing motsvarande
omkring tre biljoner USD hélls utanfor balansrakningen for foretag som tillampade IFRS och,
dess amerikanska motsvarighet, US GAAP ar 2014. Leasing har efter verkstéllandet av IFRS
16 hanterats likt den finansiella under IAS 17 da i stora drag all form av leasing ska

kapitaliseras forutsatt att kraven for leasingavtal &r uppfyllda (IFRS, 2016).

IFRS 16 beskrivs av PWC som kanske den stérsta forandringen nagonsin inom redovisning
(The Economist, 2013). Den nya standarden innebdr att foretag som finansierar mycket av
sina tillgangar med leasing likt flyg- och retailbolag kommer att, tillsynes, vara allt mer
skuldsatta jamfort med perioden fore inférandet. Kritiker havdar att denna férandring blir en
kostsam sadan som i slutandan endast korrigerar ett litet problem. De menar att anvandarna
som &r i behov av att tolka redovisning ar tillrackligt kompetenta for att begripa att det finns
leasing som inte tas upp i balansrakningen. Det finns ocksa de kritiker som lyfter upp
eventuella effekter pa soliditet och vad detta i forlangningen kan innebéra i form av dkade
rantekostnader (The Economist, 2013). Morales-Diaz och Zamora-Ramirez (2018) redogor, i

sin studie om standardens paverkan pa finansiella nyckeltal, for att balansrakning,



skuldsattning och soliditet alla paverkas av inforandet av IFRS 16. Generellt blir det en
signifikant 6kning av balansréakningen och det bekraftas att det skiljer sig, i vilken omfattning
det paverkar, fran en sektor till en annan. De sektorer som paverkas mest ar de bolag med
mycket leasingataganden vilka &r foretag verksamma inom retail, transport och
hotellbranschen (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). PWC uppskattade att soliditeten
for borsnoterade bolag skulle minska i genomsnitt fran 35% till 32% till foljd av IFRS 16
(Marton, 2016, 13 Maj). De branscher som paverkas mest ur denna aspekt skulle mota
drastiska forandringar da soliditeten minskas fran i genomsnitt 42% till 28% (Marton, 2016,
13 Maj). Foresprakare av IFRS 16 menar istallet att lan- och kreditgivare lanat ut pengar till

for laga kostnader i forhallande till de egentliga risker de tar (The Economist, 2013).

1.2 Problemdiskussion
Finansiella rapporter ska i mesta mojliga man avspegla den ekonomiska verkligheten i ett

bolag. For att information ska tjdna som ett underlag till investerare och analytikers
beslutsfattande stélls det krav pa att vissa kvalitativa egenskaper uppfylls (IFRS, 2018).
Utover att informationen &r riktad till och ska forstas av personer som besitter nagorlunda
ekonomisk kunskap inbegriper dessa egenskaper enligt IASBs forestaliningsram (2018) att
informationen &r relevant, tillforlitlig och jamforbar, sdval mellan féretag som i ett och samma

foretag Over tid.

IFRS 16 infordes for att skapa 6kad transparens och battre avspegling av den ekonomiska
verkligheten. Stora delar av all leasing var fore detta klassad som operationell sadan, saledes
holls stora delar av leasingen utanfor balansrakningen. Det ledde till problem for utomstaende
sdsom investerare och analytiker eftersom det &r svart att estimera leasingskulden utan
tillgang till information om hur leasingkontrakten &r strukturerade. Efter inforandet av IFRS
16 hamnar i princip all form av leasing i balansrakningen, vilket ska 6ka transparensen och
jamforbarheten bolag emellan (Hoogervorst, 2016).

Mot bakgrund av det som aterges i introduktionen, i kombination med en brist pa kvalitativ
forskning om hur investerare och analytiker upplever den nya redovisningsstandarden IFRS
16, ar det intressant att studera just detta. Da IASB (2018) i sin forestallningsram uttrycker att
finansiell rapportering &mnar ge informativt underlag till anvandare anser studiens forfattare
att det finns ett behov av att studera anvandare och mer specifikt hur investerare och
analytiker forhaller sig till IFRS 16. Faktorer som studien fokuserar pa ar i huvudsak de
eventuella konsekvenser som uppstatt efter att den nya standarden tréatt i kraft.



1.3 Syfte
Redovisningsstandarder uppdateras eller utvecklas med jamna mellanrum for att forbattra

redovisningen. Detta innebér att anvandare av finansiella rapporter maste forhalla sig till
redovisning som nagot foranderligt dar vissa uppdateringar eller nya standarder leder till
konsekvenser for deras arbete. Syftet med studien &r saledes att skapa en djupare forstaelse for

pa vilket satt bolagsanalys paverkas av inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16 Leases.

1.4 Problemformulering
Inférandet av IFRS 16 och de forandringar standarden medfor ligger till grund for studiens

fragestallning:
Hur upplever investerare och analytiker att IFRS 16 paverkar bolagsanalys?

1.5 Avgransningar
Studien behandlar de perspektiv och upplevelser som investerare och analytiker har angaende

redovisningsstandarden IFRS 16 och dess effekter. Dessa investerare och analytiker &r
avgransade till personer som ar verksamma inom kredit- och aktieinvesteringar. Vidare ar
anvandarna avgransade till personer som ar aktiva inom Sverige och huvudsakligen foljer
utvecklingen pa de nordiska marknaderna. De effekter som undersoks ar framst relaterade till
tre rakenskaper, vilka ar resultatrakning, balansrakning och kassaflédesanalys samt hur
eventuella effekter paverkar anvandandet av traditionella nyckeltal

1.6 Disposition

Vidare disposition:

2. Bakgrund: Kapitlet innehaller en bakgrund till studien och mynnar ut i en beskrivning av
tidigare redovisningsstandard, IAS 17, samt hur IFRS 16 utformats och dess paverkan pa
redovisning och diverse nyckeltal.

3. Litteraturgenomgang: Kapitlet innehaller tidigare forskning som é&r relevant for studien
och dess syfte. Forskningen innehaller studier som beror operationell leasing och hur
investerare och analytiker forhaller sig till redovisning av detta.

4. Metod: | det fjarde kapitlet ges en beskrivning av studiens metod. Det redogors for hur
urvalet infor intervjuerna gatt till samt hur intervjuerna har genomférts och vilka fragor som
stallts. Darefter aterges hur bearbetningen av intervjuerna utforts och vilka verktyg som
anvants vid analys av dessa.

5. Empiri: Den insamlade empirin fran intervjuerna presenteras. Tre teman har identifierats
vilka bildar det ramverk som empirin och analysen utgar ifran.



6. Analys: Insamlad empiriska data analyseras och stalls mot tidigare forskning dar skillnader
och likheter uppmérksammas. Bolagsanalys &r det 6vergripande tema som sedan delas in i
finansiella rapporter och nyckeltal.

7. Slutsats: Avslutningsvis aterges svar pa studiens forskningsfraga genom att de slutsatser
som genererats kKortfattat presenteras. Darefter presenteras dven studiens begransningar,
bidrag samt forslag pa framtida forskning.



2. Bakgrund

| foljande kapitel ges en grundlaggande beskrivning av redovisningsstandarderna IAS 17 och
IFRS 16. Detta dvergar sedan i en beskrivning av de effekter som inférandet av den senare
leder till.

2.1 1AS 17 och IFRS 16
Innan IFRS 16 implementerades gallde IAS 17 som standard vid redovisning av

leasingkostnader. Operationell leasing redovisades enbart som en kostnad i resultatrdkningen
over kontraktstiden. Leasingkostnaden redovisades som en rorelsekostnad och
leasingataganden togs inte upp i balansrakningen, varken som en skuld eller tillgang (IFRS,

u.a.).

Finansiell leasing skulle enligt IAS 17 tas upp som en tillgang respektive skuld i
balansrakningen som beraknades till verkligt varde av leasingtillgangen eller ett lagre nuvérde
av leasingsavbetalningarna. | resultatrakningen belastas resultatet med en avskrivning pa
leasingtillgangarna samt en finansiell kostnad som hanfors till leasingenskulden. Finansiell
leasing klassificerades som att den dverférde alla risker och dven uppsidor som leasingavtalet
medforde till leasingtagaren. Darmed sags det som att foretaget som leasade produkten var
ansvarig for den under leasingperioden da foretaget tar 6ver produkten efter leasingavtalets
utgang. Operationell leasing innebar att finansieringen av tillgangar skedde utanfor
balansrakningen vilket dven kallas for Off Balance Sheet leases (OBS). Hur tillgangarna
finansierats framgick alltsa inte for externa parter som laste finansiella rapporter. Operationell
leasing klassificerades enligt IAS 17 som leasing dar riskerna och uppsidorna med leasingen

inte 6verfordes till leasetagaren (IFRS, u.a.).

Enligt IFRS 16 kapitaliseras all form av leasing med en I6ptid langre &4n 12 manader. |
balansrakningen redovisas en nyttjandetillgdng som representerar ratten att anvanda tillgangen
som leasas. P& motsvarande sida redovisas en leasingskuld som representerar skyldigheten att

betala leasingavgift under nyttjandeperioden (IFRS, 2016).

2.2 Utveckling av IFRS 16
Under 2013 holl IASB méten med 220 investerare och analytiker dér dessa fick ge sina

asikter kring forslaget att kapitalisera operationell leasing. De fick bland annat svara pa fragor
betraffande huruvida leasing skapar tillgangar och skulder och om dessa i sa fall ska tas upp i
balansrakningen samt synen pa forslagets effekter pa leasetagarens resultatrakning (IFRS,
2013).



Majoriteten av investerarna menade att de gjorde justeringar for operationell leasing i
balansrékningen i de fall dar operationell leasing stod for en stor del av finansieringen. Detta
gjordes framst via tva satt, antingen med en multipel pa leasingkostnaden eller med
diskonterade leasingbetalningar. Daremot var det vissa investerare som inte gjorde justeringar
for operationella leasingavtal eftersom de inte tyckte att det paverkade bolagen signifikant.
Betraffande resultatrakningen var det manga som anvéande schablonberakningar och tog upp
tva tredjedelar av leasingkostnaden som avskrivning och en tredjedel av kostnaden som
rantekostnad. Kreditratingsinstituten justerade balansrékning, resultatrakning och kassaflode
for operationella leasingataganden. Bortsett fran dessa var det fa som gjorde justeringar i

kassaflodet for operationell leasing (IFRS, 2013).

Kreditanalytikerna stod bakom forslaget om att kapitalisera leasingataganden eftersom det
okar deras forstaelse for bolagens ataganden. De menade att leasing skapar tillgangar och
skulder i balansrakningen. Det radde delade meningar hos aktieanalytikerna angaende
kapitalisering av leasing. En majoritet h6ll med om att information om bolagens skuldsattning
och ataganden var viktigt i analysen. De beskrev aven att stora delar av investerarsfaren inte
justerade for operationell leasing och darfor underskattade bolagens skuldséattning.
Aktieanalytikerna forklarade daremot att tidsserier och trender paverkades negativt samt att de
var komfortabla med radande justeringar for operationell leasing. Flera analytiker som tackte
retailsektorn lyfte fram att leasingataganden inte kunde likstallas med 6vriga skulder pa
balansréakningen eftersom leasingavtalen kunde avslutas eller omférhandlas. Flertalet
aktieanalytiker ndmnde dven att amorteringen av operationella leasingskulder borde
inkluderas i kassaflodet fran lopande verksamhet istéllet for kassaflodet fran
finansieringsverksamheten. De hévdade att leasingataganden blir mer av skuld om bolagen
har problem med finansiering och ar pa vég att ga i konkurs. En del av aktie- och
kreditanalytikerna hade foredragit att bolagen istéllet blivit battre pa att redovisa operationell
leasing i noter istéllet for att andra redovisningen av leasing (IFRS, 2013).

2.3 Effekter av IFRS 16

2.3.1 Effekter pa balansrakning
IFRS 16 paverkar balansrakningen genom en 6kning av bade leasingtillgangar och

leasingskulder vilket visas i Figur 1. Det redovisade vérdet av leasingtillgangar &r i de flesta
fall lagre an de leasingskulder som tas upp i balansrakningen. Detta beror pa att

leasingtillgangar skrivs av linjart 6ver en nyttjandeperiod medan leasingskulden minskar med



amortering av leasingen och rantekostnaden minskas i takt med att skulden minskar. Vid
upptagandet av leasingstillgangar och leasingskulder pa balansrakningen ar de bada lika stora
vilket &ven géller vid slutet av leasingperioden. | genomsnitt kommer dock leasingskulderna
att vara storre an leasingtillgangarna och darfor resultera i en minskning av bolagens egna
kapital.

IFRS 16 |
FASB model®

Finance Operating

leases | leases
Fr = R
Assets 1 s mmm
Liabilities s | — | |.[3355%%
Off balance [ ==
sheet rights | LNl
obligations 55585 ||

Figur 1- Leasing tas upp pa balansrakning (IFRS, 2016)

2.3.2 Effekter pa Resultatrakning.
Resultatrakningen paverkas beroende pa hur mycket foretagen anvander sig av leasing for att

finansiera sina tillgangar. Figur 2 visar hur kostnaden for operationell leasing vilket tidigare
kostnadsforts som en operationell kostnad delas upp i en avskrivning pa leasingtillgangen
samt en finansiell kostnad som speglar finansieringskostnaden for nyttjandetillgangen. Detta
paverkar vinstmatt som EBITDA och rorelseresultat (EBITA och EBIT) positivt medan
effekten pa nettovinsten blir relativt begransad (IFRS , 2016).

Revenue x x X

Operating

Depreciation

and Depreciation :

amortisation

Operating &
profit :

Finance costs Interest

Profit before =
Lax

Figur 2- Leasing pa resultarakningen (IFRS, 2016).



2.3.3 Effekter pa Kassaflodesanalysen

Implementeringen av IFRS 16 leder till en 6kning av det operativa kassaflodet. Detta sker pa
grund av att amorteringen av leasingskulden flyttas fran att tidigare inkluderats i kassaflode
fran l1opande verksamhet till kassaflode fran finansieringsverksamhet. Detta leder i sin tur till
att kassaflode fran finansieringsverksamhet minskar eftersom amorteringen av leasingskulden
okar. Nettoeffekten av dessa forandringar blir noll och saledes paverkas inte det totala
kassaflodet for perioden. Mattet fritt kassaflode, vilket tidigare definierades som kassaflode
fran l1opande verksamhet minus kassaflode fran investeringsverksamheten, maste nu dven ta
hansyn till amortering av leasingskuld i kassaflodet fran finansieringsverksamheten for att det
ska vara relevant (IFRS , 2016).

Effects on the cash flow statement

{  Cash from operating activities
{4 Cash from financing activities

‘v  Total cash flow

Figur 3- Effekter pa kassaflode (IFRS, 2016).

2.3.4 Effekter pa nyckeltal
Nar leasing tas upp i balansrakningen och avskrivningar gors under nyttjandeperioden far det

effekter pa det frekvent anvanda vinstmattet EBITDA (The Economist, 2013). | en studie om
IFRS 16 och dess generella effekter pa Stockholmsbdrsens storbolagslista gjord av PWC
(2019) redogdrs det, bland annat, for effekter kopplade till EBITDA. Studien (PWC, 2019)
pavisar att samtliga bolags EBITDA paverkas positivt dd avskrivningar pa leasingskulden
hamnar under EBITDA i resultatrakningen vilket leder till att EBITDA 6kar. Den storsta
avvikelsen med avseende pa EBITDA efter inforandet av IFRS 16 aterfinns hos bolag som
leasar en stor del av sina tillgangar. De sektorer som paverkas mest i Sverige enligt PWC
(2019) ar vardsektorn samt dagligvaruhandeln dar balansomslutningen forvantas cka med
121,2% respektive 55,7%. Sektorerna paverkas framst pa grund av stora leasingataganden
betr&ffande lokalhyror (PWC, 2019).

Rorelseresultatet (EBITA och EBIT) paverkas dven de positivt av IFRS 16. Detta forklaras av
att leasingkostnaden vid IFRS 16 delas upp i en avskrivning pa leasingskulden samt en
finansiell del som hamnar under finansiella kostnader i resultatrékningen. Eftersom EBITA
och EBIT beréknas fore rantekostnader i resultatrdkningen tas rantekostnader inte med vid
berdkning av nyckeltalet. Detta leder till att rorelseresultatet 6kar eftersom rantekomponenten

av leasingen exkluderas vid berékning av nyckeltalet.



Dessa forandringar paverkar ocksa nettoskulden, vilket Tabell 1 visar. Vanligtvis beraknas
nettoskuld som foretagets skulder minus kassan samt kassaekvivalenter. PWC (2016) gjorde
en global studie pa mer &n 3000 noterade bolag runt om i varlden for att underscka effekterna
av infoérandet av IFRS 16. | studien (PWC, 2016) estimeras en 6kning av skulderna i
balansrékningen med i median 22%, vilket allt annat lika innebér att nettoskulden dven den
kommer att 6ka. IFRS 16 far ocksa effekter pa nyckeltalet Nettoskuld/EBITDA (aven kallat
Leverage Ratio) vilket &r ett vanligt nyckeltal for att bedéma ett bolags
aterbetalningsformaga. Bade EBITDA och nettoskuld paverkas av IFRS 16 och darmed
kommer kvoten av Nettoskuld/EBITDA likasa att paverkas beroende pa strukturen pa
leasingavtalen. Deloitte (2019) studerar 50 noterade bolag i Nederldnderna och hur
nettoskulden/EBITDA paverkas av inférandet av den nya standarden. Paverkan visade sig
vara att nettoskuldsattningen/EBITDA 6kade med 13,5% i genomsnitt (Deloitte, 2019).

| tabell 1 visas det att Enterprise Value-baserade nyckeltal paverkas av den nya standarden. |
samband med att nettoskulden 6kar kommer &ven Enterprise Value att gora det. Detta
nyckeltal &r ett matt pa bolagets varde inkluderat skuldséttningen och réaknas ut genom
borsvardet plus nettoskuld. De Enterprise Value-baserade multiplarna paverkas olika.
EV/EBITDA- multipeln kommer att sjunka eftersom EBITDA 6kar mer &n vad Enterprise
Value gor (PWC, 2019). Eftersom EBITA och EBIT tar hansyn till avskrivningar pa
leasingskulden blir den positiva paverkan inte i paritet med paverkan pa EBITDA. Enterprise
Value 6kar darav mer an EBITA och EBIT vilket leder till att EV/EBIT(A) stiger.



Nyckeltal

Paverkan pa faktorer

Paverkan pa Nyckeltal

Forklaring

EBITDA
EBITA
EBIT
Nettoskuld Skulder
Nettoskuld/EBITDA Nettoskuld,
Enterprise Value (EV) Nettoskuld
Avkastning pa Eget Kapital

Eget Kapital

Avkastning pa Sysselsatt Kapital

Soliditet Eget Kapital,

EV/EBITDA Enterprise Value,
EV/EBITA Enterprise Value,
EV/EBIT Enterprise Value,

Tabell 1- Effekter pa nyckeltal.

Sysselsatt Kapital,

Operationella kostnader \

Operationella kostnader \

Operationella kostnader \

A
I EBITDA

EBIT

Tillgangar

A A

EBITDA

a A

EBITA|

EBIT

Y

h

Operationella kostnader minskar och flyttas tll
avskrivningar och finansiella kostnader. Detta leder till
att EBITDA Okar.

Operationella kostnader minskar och flyttas till
finansiella kostnader vilket leder till att EBITA 6kar
eftersom det ar fore finansiella kostnader.

Di operationella kostnader minskar och flyttas till
finansiella kostnader 6kar EBIT eftersom det dr fore

finansiella kostnader.

Skulderna pa balansrikningen 6kar och siledes dven
nettoskuldsittningen da likvida medel inte Skar.
Beror pa strukturen av leasingavtalen, men i de flesta
fall kommer nettoskulden i férhallande till EBITDA
att 6ka da nettoskulden 6kar mer 4n EBITDA.
Nettoskulden 6kar, alltsd 6kar Gven dven enterprise
value eftersom det riknas ut som: Bérsvirde +
Nettoskuld

Resultatet efter skatt paverkas minimalt av IFRS 16,
dirfor kommer avkastning pd eget kapital att 6ka da
EK férvintas minska nidgot.

Sysselsatt kapital och EBIT ¢kar, men EBIT 6kar ¢j
lika mycket som sysselsatt kaptal p.g.a. att
rintebirade skulder 6kar mer in EBIT

Soliditeten minskar da tillgingarna Skar samtidigt
som eget kapital forvintas minska.

Bide Enterprise Value och EBITDA kommer att
6ka, men EBITDA férvintas 6ka mer dn Enterprise
Value i de allra flesta fall.

Bire tiljare och ndmnare 6kar, men upptagandet av
leasingskuld ¢kar Enterprise Value mer 4n vad
EBITA 6kar.

Bare tiljare och nimnate 6kar, men upptagandet av
leasingskuld ¢kar Enterprise Value mer 4n vad EBIT

Okar.
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3. Litteraturgenomgang

Foljande kapitel innehaller tidigare forskning som berdr amnet leasing och kapitalisering av
detta. Dessutom presenteras aven forskning om forandring i redovisning samt investerare och

analytikers forhallningssétt till information som redovisas i noter.

Da studien undersoker hur investerare och analytiker upplever att IFRS 16 Leases paverkar
bolagsanalys, &r det lampligt att redogora for forskning som behandlar leasing och hur detta
tidigare hanterats. Cornaggia, Franzen och Simin (2013) redogor for en 6kning med i
genomsnitt 745 % av OBS-leasingfinansiering proportionerligt mot den totala skuldséattningen
hos amerikanska foretag mellan aren 1980 och 2007 samtidigt som den finansiella leasingen
minskat med 50%. Vidare uttrycker Cornaggia m.fl. (2013) att OBS-leasingens 6kade
omfattning inneburit att risker underskattas och prestationer dverskattas hos de foretag som
finansierat mycket kapital med hjalp av OBS-leasing. Spencer och Webb (2015) menar att
kapitalisering skulle 6ka anvandbarheten av finansiella rapporter. Det skulle enligt Spencer
och Webb (2015) forebygga eventuella problem eftersom palitligheten kring leasing, vilka
delges i upplysningar sasom noter kan ifragasattas. Detta menar Spencer och Webb (2015)
kan leda till felaktiga berékningar av bolagens ataganden. Operationell Leasing har fore
inforandet av IFRS 16 aterfunnits i de finansiella rapporternas noter. Bratten, Choudhary och
Schipper (2013) redogor for resultat som pavisar att marknadsaktorer inte hanterar
information i rapporternas noter annorlunda jamfért med information som tas upp i
resultatrakningen, balansrédkningen eller kassaflodesanalysen, forutsatt att informationen som
anges ar palitlig. Giner och Pardo (2018) kommer ocksa fram till att marknadens syn pa
davarande operationella leasing hanterades som om det vore en skuld pa balansrakningen

vilket dven bekréftas av Europe Economics (2017).

Fitd, Moya och Orgaz (2013) menar att de storsta fordelarna med kapitalisering av
operationell leasing ar att OBS-leasingataganden kommer att bli tillgangliga for anvandare av
finansiella rapporter samt att den subtila gransen mellan operationell och finansiell leasing
undviks. Beattie, Goodacre och Thomson (2006) redog6r for resultat, som visar att
anvandarna i Storbritannien anser att analysformagan skulle gynnas av en
redovisningsstandard som gjorde det obligatoriskt att redovisa operationell leasing. Daremot
kan kapitalisering av operationell leasing medfdra eventuella ekonomiska konsekvenser
kopplade till finansiell struktur, finansiella kontrakt och paverkan pa foretagens prestation
(Fitd m.fl., 2013). Tidigare forskning (Imhoff & Thomas, 1988) pa effekter av nya

redovisningsstandarder visar att foretag ser 6ver sin finansiella struktur i de fall de anses fa
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ekonomiska konsekvenser som &r mindre fordelaktiga. IFRS 16 exkluderar variabla
betalningar som &r kopplade till exempelvis forséljning (IFRS, 2016). Tidigare forskning
(Beattie m.fl., 2006; Hjertstedt, 2018) visar att leasingkontrakt kan komma att justeras vid
kapitalisering av leasing. Hjertstedts (2018) studie av IFRS 16 och dess effekter visar en
forvantad 6kning av omséttningsbaserad hyra for att minska effekten pa balansrakningen.
Beattie m.fl. (2006) redogor for att saval anvandare som uppréttare av finansiella rapporter
menar att leasingkontrakten kommer att bli kortare med 6kat inslag av forlangningsoptioner.
Imhoff och Thomas (1988) studerade ekonomiska konsekvenser av FASBs inférande av
redovisningsstandarden SFAS no.13, Accounting for leasing, och visade da att foretag sag
over sina finansieringsalternativ i samband med att finansiell leasing togs upp i
balansrakningen. Detta gjordes da foretagens ledningar oroades av eventuell problematik
eftersom skuldsattningen 6kade (Imhoff & Thomas, 1988). Vidare beskriver Fitdo m.fl. (2013)
att finansiella nyckeltal paverkas signifikant av kapitaliseringen dar skuldsattningen i
forlangningen dels kan leda till ekonomiska konsekvenser och dels férandrade positioner pa
marknader samt forandra investerares uppfattning av foretag. Magli, Nobolo och Ogliari
(2018) studerar IFRS 16 och dess effekter pa finansiell skuldsattning och prestation dar de
pavisar att saval balansrakningen som resultatrakningen kommer att paverkas. Betraffande
balans- och resultatrdakning kommer Breton och Tafler (2001) fram till att aktieanalytiker
tenderar att se till resultatrakningen fore balansrékningen vid analys. Tidigare forskning
(Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Magli m.fl., 2018) visar att nyckeltal som hanférs
till resultatrakningen sdsom EBIT och EBITDA kommer att paverkas efter inforandet av IFRS
16.

Cornaggia m.fl. (2013) menar att kapitalisering av operationell leasing kan fa potentiella
effekter pa foretags kovenanter, vilket stammer Gverens med den syn som de 132 anvandare
och uppréttare av finansiella rapporter har i Beattie m.fl.:s (2006) studie. Gyung, Paik, Van
der Laan Smith, Byunghwan Lee och Wook Yoon (2015) understkte detta, mot bakgrund av
IASB och FASBs forslag att kapitalisera operationell leasing, i en studie om relationen mellan
redovisningsinformation och kovenanter. Gyung m.fl. (2013) redogor for resultat som visar
att kreditgivare utgar ifran balansrakningen vid utformning av kovenanter for lantagare inom
industrier som har lag grad OBS-leasing. Rorande kovenanter for lantagare verksamma inom
industrier med hog grad av OBS-leasing utgar kreditgivare primart fran resultatrakningen.
Baserat pa skuldavtal mellan 1996 och 2009 pavisar studien (Gyung m.fl., 2013) att det tas
hansyn till OBS-leasing vid utformning av kovenanter. Vidare konstateras Gyung m.fl. (2013)
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att forslaget formodligen inte kommer att dventyra nuvarande kovenanter utan snarare
kommer att leda till férbattrad och 6kad information genom att behovet av att estimera OBS-
leasing elimineras. Det faktum att OBS-leasing tas i beaktning av kreditgivare stimmer
overens med Lim, Mann och Mihovs (2014) studie om huruvida operationell leasing tkar
kreditkapacitet. Daremot sa konstateras det att skulder pa balansrakningen far en storre
inverkan pa kreditvardighet och kostnaden for banklan &n operationell leasing trots det att
instituten tycks inkludera detta i sin beddmning (Lim, m.fl., 2014).
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4. Metod

| detta kapitel beskrivs den metod som tillampats for att besvara studiens forskningsfraga.
Inledningsvis redogors det for val av metod och det urval som gjorts. Darefter forklaras

genomférandet och avslutningsvis diskuteras studiens trovardighet.

4.1 Metodval
Da studien syftar till att skapa djupare forstaelse for pa vilket satt bolagsanalys paverkas av

inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16 Leases har en kvalitativ forskningsansats med
intervjuer som primar datainsamlingsmetod anvants. Den kvalitativa ansatsen inbegriper
forskning som betonar individers uppfattningar och tolkningar om sin sociala verklighet
(Bryman & Bell, 2013). Darfor ansag studiens forfattare att det skulle utforas intervjuer med
investerare och analytiker for att fa tillgang till primardata som sedermera utgjorde ett

underlag for studiens empiri.

4.1.1 Intervjuer
Insamling av priméardata gjordes med hjalp av semistrukturerade intervjuer. Samtliga

intervjuer var kvalitativ karaktar vilket enligt Patel och Davidsson (2011) kannetecknas av
intervjuer dar respondenten ges utrymme att svara pa fragor med egna ord. Fore det att
intervjuerna agde rum identifierades olika frigeomraden som ansags vara relevanta och i linje
med studiens syfte. Intervjuer som pa forhand innehaller inslag av teman som senare kommer
ber6ras under intervjun i samband med att respondenten ges frihet att utforma sina egna svar
bendmns ofta som semistrukturerade intervjuer (Patel & Davidsson, 2011). Syftet med att
gora kvalitativa intervjuer ar att bilda sig en uppfattning om egenskaper och beskaffenheter
vilka kan hanforas till t.ex. en persons uppfattningar om ett specifikt fenomen. Det uppstar da
krav pa objektivitet infor en kvalitativ intervju dar intervjuaren pa forhand inte ska ha en
uppfattning av vad som &r det rétta svaret eller att det inte far formuleras fardiga

svarsalternativ at respondenten (Patel & Davidsson, 2011).

4.2 Urval
| studien gjordes ett icke-sannolikhetsurval med malstyrt angreppssatt. Enligt Bryman och

Bell (2013) kannetecknas detta av urval som baseras pa strategiska, icke slumpmassiga, val av
deltagare som anses vara relevanta i forhallande till studiens forskningsfragor. I kontrast till
icke-sannolikhetsurval star sannolikhetsurval dar mer representativa undersokningar kan
goras och sparas till en specifik population (Bryman & Bell, 2013). Med begransade resurser i
form av mestadels tid gjordes avvagningen att ett malstyrt urval var nodvandigt. Vid
omsténdigheter likt dessa menar Bryman och Bell (2013) emellertid att icke-sannolikhetsurval
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ar ett alternativ eftersom sannolikhetsurval kraver mycket tid och resurser. Med detta i
beaktning togs beslutet att omkring fem personer med minst en representant som arbetar med
att analysera aktier respektive krediter ansags vara rimligt att komma i kontakt med. Studiens
urval utgick ifran IASBs definition av anvandare av finansiella rapporter for att darefter

avgransas till investerare och analytiker.

4.3 Genomfdrande
Efter att det identifierats vilka typer av professioner som var av intresse for intervjuerna

kontaktades tankbara respondenter per e-post. De fick da information om det &mne som skulle
behandlas vid en intervju. Pa grund av en unik situation med den radande pandemin och de
restriktioner som viruset COVID-19 medférde togs beslutet att samtliga intervjuer skulle

goras digitalt eller per telefon. Bada forfattarna narvarade under samtliga intervjuer.

Intervjuer per telefon har saval fordelar som nackdelar. Fordelarna ar att det underlattar om
respondenten i fraga ar svar att fa tag pa och det &r emellanat enklare att stalla samt svara pa
kansligare fragor. Daremot gor telefonintervjuer att det blir enklare for respondenten att
avsluta intervjun. En annan nackdel med intervjuer per telefon ar att det inte gar att se
respondentens reaktioner pa de fragor som stalls da saker som kroppssprak eller minspel faller
bort (Bryman & Bell 2013).

Samtliga intervjuer spelades in for att sedan transkriberas efter att respondenterna givit sitt
godkannande till detta. Inspelning foljt av transkribering av intervjuer ar fordelaktigt eftersom
det underlattar for en stringent analys av det som sagts och materialet tillats undersokas vid
upprepade tillfallen. Forskare ar vanligtvis intresserade av bade vad som sags och hur det
sags. For att detta ska kunna inga i en analys ar det av stor betydelse att en sa korrekt skildring
som mojligt av intervjun gors (Bryman & Bell, 2013). Transkribering gjordes tatt efter att
respektive intervju utforts, darfor kunde analysen paborjas i ett tidigt skede. Bryman och Bell
(2013) foresprakar en kontinuerlig analysprocess som med fordel initieras fore det att all data
samlats in eftersom det forebygger en situation dar stora mangder data behdver analyseras
under en kortare period. Transkriberingen fordelades mellan forfattarna dar en forfattare
transkriberade tre intervjuer och den andra resterande tva. For att forsékra forfattarna om att
transkriberingen stimde 6verens med det som sagts under intervjuerna granskades respektive
transkribering flertalet ganger. | Tabell 2 ges en beskrivning av de respondenter som
intervjuats och vilken typ av intervju som gjorts samt tid och datum. | Tabell 3 visas den
intervjuguide med de frageomraden, fragor och den bakgrund samt tidigare forskning som

kan sammankopplas med fragornas karaktar. Frageguiden har utgjort ett ramverk for samtliga
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intervjuer med undantag av att kreditanalytiker fatt frigan om utformandet av kovenanter och

inte fragor betraffande Enterprise Value.

Respondent Fondforvaltare Aktieanalytiker Aktieanalytiker B | Kreditanalytiker A | Kreditanalytiker B
A

Yrke Fondférvaltare Aktieanalytiker Aktieanalytiker Kreditanalytiker Kreditanalytiker

Uthildning MSc Finance BSc Finance BSc Finance MSc Finance MSc Finance

Kopsida/Saljsida | Kopsida Séljsida Séljsida Kdpsida Séljsida

Intervjutyp Telefon Telefon Telefon Telefon Telefon

Datum 2020-04-12 2020-04-17 2020-04-21 2020-04-21 2020-05-06

Tid (minuter) 51 42 37 35 34

Tabell 2- Beskrivning av respondenter.
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Frageomrade

Fragor

Bakgrund och tidigare forskning

Kunskap om IFRS
16

Hur val insatt & du i IFRS 16 och dess paverkan pa finansiella rapporter?

Ar du sjalviard eller har du fétt tillgang till t.ex. intern utbildning?

Bolagsanalys

\Vid er bolagsanalys generellt, vart hamnar fokus? BR/RR/KF?

Om ja, pa vilket sétt och i vilken utstrackning?

Innan IFRS 16 infordes, var leasingskulder ndgot du analyserade och lade fokus p&?

Upplever du att din egen bolagsanalys forandrats av inférandet av IFRS 16?

Marknadsaktorer har tidigare hanterat operationell leasing som om det
vore en skuld pa balansrakningen (Giner & Pardo, 2018; Europe
Economics, 2017).

Operationell leasing har tidigare varit en del av kreditbedémning (Gyung,
Paik, VVan der laan Smith, Byungwhan Lee & Wook Yoon, 2013).

Aktieanalytiker tenderar att lagga storre fokus pa resultatrakning an
balansrakning (Breaton & Tafler, 2001).

Beslutsfattande

Upplever du att beslutsfattandet har paverkats av inférandet av IFRS 16.

effekter pa redovisningen?

Har du nagot konkret exempel dar beslutsfattandet paverkats av IFRS 16 och dess

Finansiella nyckeltal paverkas signifikant av kapitaliseringen dar
skuldsattningen i forlangningen dels kan leda till ekonomiska
konsekvenser och dels forandrade positioner pa marknader samt forandra
investerares uppfattning av foretag (Fitd, Moya & Orgaz, 2013).

Nyckeltal

Vilka nyckeltal fokuserar ni framst pa vid bolagsanalys?

Justeras forandring i vissa nyckeltal for IFRS 16?

Pa resultatrakningen okar de finansiella kostnaderna samt nyckeltalen
EBIT och EBITDA (Magli, Nobolo & Ogliari, 2013)
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Nettoskuldsattningen okar och dar av Enterprise Value, hur ser du pa denna forandring
och hur forhaller ni er till den?

Hur ser du pa jamforbarheten i nyckeltal nar foretag valjer att se leasingskulden pa
olika satt, vissa som rantebarande medan andra justerar bort den?

IAnvands fortfarande méatt som EV/EBITDA?

Om ja/nej, gors justeringar pa dessa och hur?

Har ni dndrat era kovenanter for obligationslanen efter IFRS 16? Om ja, hur har de
justerats?

Har du markt nagon skillnad i vilka nyckeltal som anvands fore IFRS 16 kontra efter
inforandet?

EV/EBITDA multipeln kommer att sjunka da EBITDA 6kar mer an vad
Enterprise Value gor (Deloitte, 2019)

Baserat pa skuldavtal mellan 1996 och 2009 pavisas att det tas hansyn till
OBS-leasing vid utformning av kovenanter (Gyung, Paik, VVan der laan
Smith, Byungwhan Lee & Wook Yoon, 2013).

Nar leasing tas upp pa balansrékningen och avskrivningar gérs under
nyttjiandeperioden far det effekter pa det gangse prestationsmattet
EBITDA (The Economist, 2013).

Skillnader \Vad upplever du ar stdrsta skillnaden vid bolagsanalys/utvérdering i och med
inforandet av IFRS 16?
Synpunkter Har du nagra egna synpunkter/infallsvinklar angaende den nya standarden? IAnvandare av finansiella rapporter i Storbritannien anser

att analysformagan skulle gynnas av en redovisningsstandard som gor det
obligatoriskt att redovisa operationell leasing (Beattie, Goodacre &
[Thomson, 2006).

Tabell 3- Intervjuguide.
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4.3.2 Bearbetning med Nvivo.

I Nvivo har bada forfattarna tillsammans bearbetat samtliga transkriberade intervjuer kontinuerligt under forskningsprocessen. Forst bearbetades

respektive intervju i mjukvaran kort efter att transkriberingen gjordes. Och darefter initierades kodningen for att sedan utvecklas i takt med att

nya transkriberade intervjuer adderades.

Kodningen gick till pa sa vis att frekvent anvanda ord kunde urskiljas och kopplas till citat vilka lankades ihop med olika koder som delades in i

teman. De ord som namndes flest ganger och darutéver ansags vara relevanta for studiens syfte blev nyckelord som sedan tillsammans utgjorde

teman. De teman som identifierades bestod efter att forfattarna, for att validera dessa, noggrant last igenom samtliga transkriberingar. Teman som

da togs fram och ansags relevanta for att ringa in studiens insamlade data var bolagsanalys, finansiella rapporter och nyckeltal dar finansiella

rapporter och nyckeltal tjanar som underteman till det mer 6vergripande temat bolagsanalys. | Tabell 4 illustreras sammanférda nyckelord vilka

utgjort studiens identifierade teman. Nyckelorden resultatréakning, balansrakning och kassaflode utgjorde tillsammans temat finansiella

rapporter. Nyckelorden EBITDA, nettoskuld och EV (Enterprise Value) blev temat nyckeltal. Dessa teman utgor det ramverk vilket &mnar

aterge den empiri som ligger till grund for studiens analys.

Tema

Underteman

Citat

Nyckelord

Bolagsanalys

Finansiella rapporter

”Nu sista halvéret eller sista tva-tre manaderna har det varit valdigt mycket
balansréakningsfokus helt plotsligt”

Resultatrakning,
balansrakning och

» Man far EV ex leasingskulden for den &r ingenting som vi plockar med”

kassaflode
” Dé var det ju ndstan bara resultatrikningen som var i fokus”
”Man far titta lite och se vad som driver kassaflodet och aterbetalningsformagan”
Nyckeltal ” Nyckeltalen for en kreditanalytiker ar net.debt/EBITDA och FFO/Net.debt” EBITDA,
Nettoskuld och EV
” Nu vet man inte riktigt vad som ligger i den nettoskuldssiffran” (Enterprise Value)

Tabell 4- Teman fran Nvivo
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4.4 Trovardighet

Acceptansen for forskning ar till syvende och sist beroende av trovérdigheten i den
beskrivning av en social verklighet som forskaren astadkommer. Detta kan goras med hjalp av
respondentvalidering. Respondentvalidering innebar att forskarens resultat vidarebefordras till
de personer som pa ett eller annat sétt varit en del av undersékningen (Bryman & Bell, 2013).
Samtliga respondenter fick ta del av det innehall dar respektive erfarenheter och uppfattningar
delgavs. Detta gjordes for att forsakra bade respondenterna och forfattarna om att det
overensstamde med synen pa verkligheten de beskrivit. Kvalitativ forskning praglas i kontrast
till kvantitativ sadan av djup snarare an bredd. Det fokuseras normalt pa ett mindre antal
personer som inte sallan delar nagon form av egenskap (Bryman & Bell, 2013). Med
avseende pa overforbarhet ar det svart att avgora hur de upplevelser som studiens fem
medverkande respondenter vittnar om ar dverforbara pa en grupp med liknande erfarenheter
och professioner. For att kunna bedoma forskning utifran ett palitlighetskriterium ar det
nodvandigt att anta ett granskande synsétt. Forskningen kan, antingen under studiens gang
eller i ett slutskede, granskas av kollegor (Bryman & Bell, 2013). For att forstarka studiens
palitlighet har den kontinuerligt granskats av handledare samt uppsatskollegor vid flera
seminarie- och opponeringstillfallen. Med utgangspunkten att ingen formar att agera
fullstandigt objektivt inom kvalitativ forskning ar det av stor vikt att forskaren inte avsiktligen
tillater egna uppfattningar paverka forskningens slutsats (Bryman & Bell, 2013). Valet av
semistrukturerade intervjuer med frdgeomraden bidrog till frihet i respondentens svar pa
fragor och eventuella foljdfragor. Viss man av subjektivitet gar inte att utesluta i studiens
analyser och slutsatser, men genom kvalitativa semistrukturerade intervjuer har férfattarna

forsokt att bibehalla hogsta maojliga objektivitet.
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5. Empiri

| féljande kapitel ges en kortare beskrivning av de respondenter som medverkat i studiens

intervjuer. Darefter aterges den empiri som samlats in med hjélp av dessa intervjuer dar

studiens identifierade teman bolagsanalys, finansiella rapporter och nyckeltal utgor

empiridelens tre rubriker.

5.1 Beskrivning av respondenter
| Tabell 5 presenteras de respondenter som intervjuats. Hadanefter kommer respondenterna
bendmnas med respektive profession och dértill en bokstav i de fall respondenterna delar

profession.
Respondent Fondforvaltare Aktieanalytiker A | Aktieanalytiker B | Kreditanalytiker A | Kreditanalytiker B
Yrke Fondforvaltare Aktieanalytiker Aktieanalytiker Kreditanalytiker Kreditanalytiker
Uthildning MSc Finance BSc Finance BSc Finance MSc Finance MSc Finance
Kopsida/Saljsida | Kopsida Séljsida Séljsida Kopsida Séljsida

Tabell 5- Respondenter.
5.2 Empirisk data

5.2.1 Bolagsanalys

Samtliga respondenter exklusive Kreditanalytiker B menar att det inte lades nagon storre vikt
pa leasingataganden fore inforandet av IFRS 16. Respektive angreppssatt skiljer sig daremot
at. Fondforvaltaren forklarar att det inte var nagot fokus alls pa det tidigare, framst pa grund
av att investeringsstilen oftast leder till att fokus hamnar pa andra bolag &n de som har stora
leasingataganden. Aktieanalytiker A menar att leasingataganden inte var nagot som
analyserades innan IFRS 16, men att det var ndgot som beaktades i de fall bolag gick daligt
samt om det potentiellt kunde bli problem med leasingbetalningar. Aktieanalytiker B beréttar
att det inte fokuserades pa det, men tror att det beror pa vilken sektor som analyseras.
Kreditanalytiker A som arbetar med att bedoma kreditinvesteringar forklarar att det inte var
nagot storre fokus pa leasingatagande innan standarden infordes. Daremot papekar
Kreditanalytiker A att i de fall dar det forvantades paverka mycket gjordes det antaganden om
paverkan pa skuldsattningen. Darfor tog de hojd for att det kunde ha en paverkan i
balansrakningen. Kreditanalytiker B forklarar att processen inte har forandrats i stort pa grund
av IFRS 16 utan att det framst har forenklat analysen eftersom det tidigare togs hansyn till
operationella leasingskulder. Operationella leasingataganden har alltid betraktats som en
skuld pa samma sétt som med pensionsskulder forklarar Kreditanalytiker B och svarar pa
foljande satt pa fragan om analysen forandrats pa grund av IFRS 16:

“Nej det har den ju inte. Som kreditanalytiker har det inte det, sen kan jag tinka mig att det
har gjort det for aktieanalytiker eftersom det tidigare varit lite sisadar med vad som ar
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amortering av leasing och inte. Stora bolag som fastighetsbolag eller liknande tycker jag har
varit bra pd det men det finns de som inte varit lika bra.”

IFRS 16 har enligt respondenterna inte paverkat bolagsanalysen vasentligt. Fondforvaltaren
och Aktieanalytiker A menar att det blir aningen svarare att anvanda varderingsmultiplar
eftersom det kravs fler justeringar for att fa fram ett rattvist resultat. Kreditanalytiker A
havdar att inforandet inte paverkat speciellt mycket, men lyfter samtidigt fram att tidigare
anvanda nyckeltal inte langre anvéands i samma utstrackning langre och till viss del ersatts av
andra nyckeltal. Storsta skillnaden upplever de som arbetar med aktier handlar om de

justeringar som maste goras i vissa matt eller nyckeltal.

Fondforvaltaren berattar att beslutsfattandet andrats marginellt vid ett fatal tillfallen samt att
det vid ett specifikt fall blivit en gondppnare. Det aterges en situation dar ett bolags
nettoskuld 6kade markant pa grund av kapitaliseringen av leasingataganden och att det fick
respondenten att grava mer i bolagets balansrakning. IFRS 16 paverkade inte beslutsfattandet
I detta fall, men fick konsekvensen att forvaltaren fick upp 6gonen for hur stora
leasingataganden bolaget hade. Aktieanalytiker A menar att beslutsfattandet inte forandrats
namnvért. Vidare beskriver respondenten att inforandet av standarden skapat mer brus, om an
inget som paverkat slutsatser till foljd av bolagsanalys och i férlangningen rekommendationer
till kunder. Det papekas daremot att handpalaggningen okat vid analyser. Aktieanalytiker A
namner att kontakten med ledningen i bolagen och framst CFO:erna ocksa okat efter
inforandet av den nya standarden eftersom analytiker &r i behov av att ha exakt och tydlig
information om vad som ar effekter av IFRS 16. Aktieanalytiker A ndmner att det oftast ror
sig om sma justeringar som trots att det &r av stor vikt eftersom en analytiker behover exakta
siffror. Aktieanalytiker B menar att det inte alls har paverkat beslutsfattande da det inte
paverkar bolagen operationellt utan snarare redovisningstekniskt. Kreditanalytikerna namner
ocksa att beslutsfattandet inte har andrats pa grund av inforandet av IFRS 16. Ratinginstituten
tog redan innan inférandet av IFRS 16 hansyn till leasingataganden i viss man. Darfér menar
kreditanalytikerna att standarden egentligen endast fortydligat hur mycket leasingataganden
ett bolag har. Kreditanalytiker A kan inte minnas ndgon gang ett bolag fatt en sénkt rating pa
grund av den nya standarden och forklarar att kreditbetyg ar utformade pa ett sétt som gor att
de inte ska paverkas av forandringar i redovisningsstandarder. Kreditanalytiker A lyfter dock
fram en hé&ndelse dér estimering av leasingskuld innan IFRS 16 infordes visat sig felaktigt
vilket uppmarksammades vid inforandet av standarden. Den felaktiga estimeringen paverkade

dock inte deras beslutsfattande i nagon storre utstrackning.

22



5.2.2.1 Finansiella rapporter
Aktieanalytikerna och fondforvaltaren &r éverens om att fokus vid bolagsanalys i forsta hand

hamnar pa resultatrakningen. Oftast hamnar fokus pa nagot form av justerat vinstmatt sasom
EBITA for att det ska spegla den faktiska utvecklingen i bolaget och kassaflodet.

Aktieanalytiker A forklarar bland annat att i oroliga tider blir balansrakningen mer relevant:

”Nu sista halvdret eller sista tvd-tre manaderna har det varit valdigt mycket
balansrakningsfokus helt plotsligt, man ska titta igenom I0ptid och finansieringssituationen.
Man tittar pa om det ar bank eller obligationslan. Det ar ju sant man kanske inte lagger sa
speciellt mycket energi pa nar det &r som vanligt och kapitalmarknaderna ar ppna. Nar
obligationsmarknaderna stanger igen och det blir finansieringsrisker far man ju borja titta
mer pa balansrakningen och forfallostruktur. ”

Detta i kontrast till i vanliga fall da fokus hamnar pa resultatrakningen. Vidare namner
Aktieanalytiker A att kassaflodet anvands for att kontrollera om resultatet speglar kassaflodet.
Kreditanalytikerna berattar att aterbetalningsformagan star i centrum vilket bland annat méts
med hjélp av mattet “Funds from operations” i relation till skuldsattningen. Detta matt speglar
aterbetalningsférmagan i ett bolag. Kreditanalytikerna forklarar att det som blir centralt i
analysen ar att forsta balansrakningen och skuldsattningen. Vidare beskriver
kreditanalytikerna att resultatrakningen i sin tur anvands for att forsta bolagen och se hur

omséttning och marginaler utvecklas.

Respondenternas synpunkter pa inférandet av IFRS 16 och dess effekter skiljer sig at.
Fondforvaltaren forklarar att det &ar bra att bolagen framhaller vilka ataganden de har avtalat
om. Kreditanalytiker A forklarar ocksa att det blir mer transparent kring bolagens

leasingataganden:

”Som jag var inne pd sd blir det ju mer transparent kring vilka typer av leasingskulder som
finns. Jag behdver inte langre estimera detta utan det bir mer straight forward vad den

faktiska leasingskulden dr.”

Vidare forklarar Fondforvaltaren att vissa bolag kan vara aningen otydliga med i vilken
omfattning effekter harror fran IFRS 16. Bolagen redogor for att EBITDA 6kat med 25%
jamfort med foregaende ar, men ar inte tydliga med vad som hanfors till redovisningens
effekter. Da raknar Fondforvaltaren ut jamforbara siffror och justeras darefter for effekterna.
Aven Aktieanalytiker A menar att det kan vara otydligt hur mycket IFRS 16 har paverkat
vissa matt i kvartalsrapporterna da bolagens transparens varierar. | arsredovisningen ar

effekterna forklarade mer ingaende vilket gor att det via dessa gar att rakna ut jamforbara
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siffror, medan det i kvartalsrapporterna kan saknas information, som darfor skapar problem
med jdmforbarhet. Fondforvaltaren och Aktieanalytiker A berattar att vissa bolag inte bryter
ut vad som &r amortering av leasingskuld i kassaflodesanalysen eller vad som ar leasingskuld

i balansrakningen, vilket forsvarat analysen.

Aktieanalytiker A beskriver att IFRS 16 sakerligen var en bra idé och har ett gott syfte, men
havdar samtidigt att det paverkat resultatrakningen aningen for mycket. Fondfarvaltaren tror
att det hade kunnat sparas kostnader och tid genom att istéllet fortydliga bolagens
leasingataganden i en not, i arsredovisningen. Aktieanalytiker A namner att det blev fel
nagonstans pa véagen vid implementeringen, redovisningen blir missvisande och det blir
omsténdligt for alla inblandade parter. Jamfoérbarheten mellan bolag har enligt Aktieanalytiker
A minskat 6verlag eftersom resultatrékningen blir missvisande. Aktieanalytiker B beskriver

att IFRS 16 inte bidragit med mer &n att saker och ting blivit krangligare och forklarar vidare:

”Om ndgon frdgade mig om jag var positivt/neutralt/negativt installd sa ar jag snarare
negativ an neutral skulle jag saga. Forutom revisorer och jurister, sa vem har dragit nytta av

det? Det kan jag undra.”

Aktieanalytiker B och Kreditanalytiker A tror bada att bolagen som paverkas hart av IFRS 16
kommer att forsoka att a&ndra pa sina leasingavtal for att undvika att beh6va ta upp en stor
leasingskuld i balansrakningen. Detta antingen genom omsattningsbaserade hyror eller genom
kortare avtal och forlangningsoptioner. Kreditanalytiker A menar att dessa kryphal ej
adresserats i tillracklig utstrackning. Kreditanalytiker B namner att nagot som hade
uppskattats ar att leasing som har en kortare 16ptid an tolv manader adresserats i standarden.
Bolag som har mycket leasing vars kontrakt ar kortare &n tolv manader inom t.ex.
flygindustrin kan ge en felaktig bild av bolagens ataganden. Overlag ar kreditanalytikerna
dverens om att IFRS 16 ar positivt och att det fortydligar bolagens ataganden.
Kreditanalytiker B forklarar:

“Jag upplever att det ar valdigt mycket tydligare. Istallet for att estimera hur mycket
leasingen belastar EBITDA, hur det belastar skulden. Istéllet for att ha modeller som
estimerar det i bade nutid och framat sa har du det i rapporterna. Du har en faktisk siffra pa
right of use assets och amortering pa skulden, sa det har blivit mycket enklare att estimera

skulden framéat”

5.2.2.2 Nyckeltal
De nyckeltal som aktieanalytikerna och Fondforvaltaren framst tittar pa ar Enterprise Value-

baserade varderingsmultiplar (EV/EBITDA, EV/EBITA, EV/EBIT). Fondférvaltaren och
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Aktieanalytiker A namner att avkastningsbaserade nyckeltal som t.ex. avkastning pa eget
kapital eller avkastningen pa sysselsatt/investerat kapital &r en del av analysen.
Kreditanalytikerna berattar att de nyckeltal de framst ser till &r Nettoskuld/FFO eller
Nettoskuld/EBITDA. De tittar aven pa lonsamhetsmatt sasom EBITDA for att bilda sig en
uppfattning om hur bolagen presterar i absoluta termer och jamfort med konkurrenter inom en
sektor. Huruvida leasingskulden ska inkluderas i Enterprise Value eller inte forefaller inte
vara helt sjalvklart. Fondférvaltaren berattar att leasingskulden inte inkluderas i Enterprise

Value med féljande resonemang:

“Enterprise Value ar ju bolagsvardet. Skulle man t.ex. sélja av ett bolag sa betalar man forst
av skuldagarna och sedan far aktieagarna behalla resten. Leasingavtalen ser val jag som en

del av verksamheten och mer av ett kontrakt mellan tva parter, det far man pad kopet.”

Fondférvaltarens nuvarande portfolj utgors framst av bolag som inte leasar speciellt mycket.
Darfor fokuseras det mer pa Enterprise Value/EBIT och darfor blir det inte representativt att
inkludera leasingskulden i Enterprise Value. Aktieanalytiker A exkluderar alltid
leasingskulden vid berakning av Enterprise Value till skillnad fran Aktieanalytiker B som gor
tva Enterprise Value berakningar. En som inkluderar och en som exkluderar leasingskulden

for att fa ut varden inklusive respektive exklusive leasingskulden.

Angaende jamforbarhet menar Fondférvaltaren att det framst ar screening av bolag som
paverkats eftersom det ar svart att veta hur bolagen sjalva definierar nettoskuld. Respondenten

beskriver:

> Aven nar man jamfor var det lattare innan nar man screenar eller drar ut peer-tabeller och
sadant. Nu kanns det som att man inte riktigt vet vad som ligger i den nettoskuldssiffran, och

det kanns lite sadar oklart fran sell-side hall ocksa faktiskt. Vad de justerar och inte justerar

for”.
Fondforvaltaren och aktieanalytikerna beskriver att de varderingsmodeller som anvénds pa
respektive arbetsplats justerar for leasingskulden i Enterprise Value. Kreditanalytiker A
berattar att fokus framst flyttas fran vissa nyckeltal till andra, medan kreditanalytiker B
forklarar att de tittar pa exakt samma nyckeltal nu, som innan IFRS 16 infordes.
Kreditanalytikerna havdar att kovenanterna pa obligationer inte andrats pa grund av IFRS 16
eftersom de forandringar standarden medfor var nagot de justerade for redan innan
implementeringen. Det ndmns daremot att justering av kovenanter kan bli aktuellt i de fall

estimering av leasing innan IFRS 16 skulle visa sig vara helt fel. Fondforvaltaren tror att
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justeringarna for IFRS 16 over tid kommer att minska, eftersom marknadens aktorer vanjer
sig vid nya standarder efter ett tag. Nyckeltal sasom Nettoskuld/EBITDA kommer fortfarande
att anvandas, men investerare kommer enligt Fondférvaltaren troligtvis hitta en ny

acceptansniva for de nyckeltal som paverkas.

Respondenternas syn pa EBITDA efter IFRS 16 varierar. Fondforvaltaren fokuserade inte
speciellt mycket pa EBITDA innan standarden inférdes och &n mindre efter. Vidare beskriver
Fondforvaltaren att det hen darfor inte markt av nagon storre skillnad i anvandning av det
specifika mattet. Aktieanalytiker A upplever att anvandandet av EBITDA nastintill upphort
och ersatts av andra vinstmatt sasom EBITA och EBIT, vilka &ven Fondforvaltaren anvander
sig av. Aktieanalytiker A menar att de som anvander EBITDA kan fortsatta med detta efter
justering for forandringen av IFRS 16, forutsatt att bolagen ar tydliga med vilka avskrivningar
som kan hanforas till avskrivning pa leasingskuld. Aktieanalytiker B namner att EBITDA
anvands som ett prestationsmatt och detta eftersom flera av bolagen respondenten foljer inte
paverkats namnvart av IFRS 16, vilket innebar att EBITDA fortsatt reflekterar kassaflodet.
Samtidigt menar Aktieanalytiker B att det blir meningslost att titta pd EBITDA i de bolagen
som har stora leasingataganden. Jamforelsen mellan bolag som &ger respektive leasar
fastigheter, kommer enligt Aktieanalytiker B att halta, eftersom bolagens respektive
resultatrakningar da kommer att se helt annorlunda ut. Kreditanalytiker A fokuserar framst pa
andra nyckeltal an EBITDA efter IFRS 16, eftersom standarden har paverkat nyckeltalens
relevans medan Kreditanalytiker B forklarar att det inte &ndrats speciellt mycket efter
inforandet. Kreditanalytiker A forklarar att EBITDA tidigare var en ganska god uppskattning
av kassaflodet. Nu har det forandrats, vilket inneburit att mindre fokus laggs pad EBITDA och
kreditanalytiker A lagger istéllet storre vikt vid kassaflodet. Kreditanalytiker B namner att
EBITDA har blivit uppblast pa grund av IFRS 16, men papekar aven att nettoskulden har
Okat, vilket gor att nyckeltal, som bland annat Nettoskuld/EBITDA, inte fordndras avsevart.
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6. Analys

| detta kapitel analyseras studiens insamlade empiriska data och jamfors med den tidigare
forskning som presenteras i litteraturgenomgangen i kapitel 3 samt delar av bakgrunden i
kapitel 2. Kapitlet &r indelat i empirins 3 teman vilka ar bolagsanalys, finansiella rapporter
och nyckeltal.

6.1 Bolagsanalys
Det finns en uppdelning bland respondenterna betraffande forhallningssitt till

leasingataganden fore IFRS 16. Tydligt ar att aktieanalytikerna inte tog hansyn till
operationella leasingataganden fore inférandet, samtidigt som kreditanalytikerna menar att de
var insatta i foretagens leasing. Vidare namns det fran aktieanalytikernas sida att fokuset pa
operationell leasing kan vara beroende av sektor samt i de fall bolag ar under finansiell
distress. Detta kan rimligtvis grunda sig i att aktieanalytiker vid analys tenderar att se till
resultatrdkningen snarare &n balansrakningen (Breton & Tafler, 2001). Det stimmer 6verens
med studiens medverkande aktieanalytiker och Fondférvaltarens syn vilka menar att det &r
resultatrékningen som kommer i forsta hand vid aktieanalys. Forskning (Giner & Pardo, 2018;
Europe Economics, 2017) visar att marknadsaktorer ser operationella leasingataganden som
en finansiell skuld, vilket kan bekraftas av kreditanalytikerna, men dementeras av
aktieanalytikerna och Fondforvaltaren. Trots att kreditanalytikerna hévdar att de inkluderat
operationell leasing i sina analyser finns det forskning (Lim, m.fl., 2014) som visar att detta
inte nédvandigtvis far samma resultat som om det vore finansiella skulder som tas upp i
balansrakningen. Saledes gar det inte att utesluta det Cornaggia m.fl. (2013) befarar angaende
risker och prestationer som underskattats respektive dverskattats i de foretag vilka tidigare
anvant sig av OBS-leasing i stor utstrdckning. Detta &r problematik som IFRS 16 forebygger,
vilket kreditanalytikerna tycks uppskatta, trots att det rader en Gvertygelse om att

estimeringen av OBS-leasing gjorts med precision.

En annan forklaring till varfor aktieanalytikerna och Fondforvaltaren valt att inte analysera
operationella leasingataganden kan finnas i synen pa operationell leasing och huruvida det ska
definieras som en skuld eller inte. Under IASBs (2013) undersdkning av asikter om
kapitalisering av leasing med aktie- och kreditanalytiker, framkom det att flera aktieanalytiker
inte var helt 6verens om operationella leasingskulder var att likstalla med banklan.
Anledningen till att de inte ska likstallas var att det i manga fall finns utrymme for
omforhandling eller avslut, vilket skiljer sig mot ett bank- eller obligationslan (IFRS, 2013).
Detta ar nagot Aktieanalytiker A ocksa lyfter fram, leasingen anses enbart kunna likstéllas

med finansiella skulder i de fall bolaget har problem med finansieringen och i vanliga fall inte
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bor likstallas med finansiella skulder. Ett resonemang pa liknande tema fors av
Fondforvaltaren som &ven diskuterar hur operationella leasingskulder ska analyseras. Det
handlar om huruvida operationella leasingataganden ar en finansiell skuld eller inte.
Fondforvaltaren framhaver att de som far betalt vid ett forvarv ar foretagets aktiedgare och
skuldagare. Operationella leasingavtal ar nagot som enligt Fondforvaltaren ar en del av den

I6pande verksamheten snarare an en finansiell skuld och saledes ingar vid forvarv.

Empirin antyder att kreditanalytiker tidigare tagit hansyn till operationella leasingataganden i
sin kreditanalys, men att det innan IFRS 16 fanns en viss grad av osékerhet i hur stora
atagandena var. Spencer och Webb (2015) menar att kapitaliseringen av leasingataganden
skulle gora att osékerheten kring leasingens omfattning minskar och darmed leder till att det
blir tydligare hur stora leasingskulder foretagen har. Kreditanalytiker A berattar att det blivit
fel vid estimering av leasingskulden innan IFRS 16 dér leasingskulden kraftigt
underskattades. Inforandet av IFRS 16 adresserar just dessa problem som Spencer och Webb
(2015) ndmner. Cornaggia m.fl. (2013) menar att den 6kade andel OBS-leasing kan leda till
att investerare och kreditgivare underskattar risker och éverskattar prestationer for foretag
med en stor andel OBS-leasing. Beattie m.fl. (2006) forklarar att detta i sin tur kan fa
ekonomiska konsekvenser pa, bland annat, finansiella kontrakt. | Kreditanalytiker A:s fall
hade det kunnat innebara att rantan blir for 1ag i forhallande till de risker som finns kopplade
till utlaningen. | sammanhanget verkar detta inte vara nagot storre problem for de
kreditanalytiker som intervjuats. Deras upplevelse av IFRS 16 ar positiv och de ar bada
Overens om att standarden gett en 6kad transparens vilket har resulterat i mer exakta
berdkningar av leasingskulder. Nu finns inte langre risken for felaktiga estimeringar av

leasingskulder vilket forenklar kreditanalytikernas arbete.

Kreditanalytikernas arbete paverkas inte namnvart av inférandet av IFRS 16 eftersom de, i
linje med Gyung m.fl. (2013), sedan tidigare tagit hansyn till leasingskulder. Gyung m.fl.
(2013) kommer fram till att kreditgivare tog hansyn till OBS-leasing vid utformning av
kovenanter och att de saledes inte kommer paverkas efter att IFRS 16 tratt i kraft. Detta
bekréftar kreditanalytikerna som intervjuats, i kontrast till den férmodade paverkan pa
kovenanter, som en del annan tidigare forskning (Beattie m.fl., 2006; Cornaggia m.fl., 2013)
antytt. Kreditanalytiker B forklarar att det inte spelar nagon roll da de redan tagit hojd for den
operationella leasingens paverkan pa balansrakningen. Kreditanalytiker A menar att sa
troligtvis ar fallet, &ven om det kan vara sa att anvandandet av skuldsattning i férhallande till
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EBITDA som kovenant kommer att minska till forman for kassaflodesbaserade matt, som
forslagsvis FFO.

Aktieanalytikerna och Fondférvaltaren ar av uppfattningen att deras justeringar vid analysen
har okat efter IFRS 16. Detta pa grund av att manga resultatmatt paverkas av IFRS 16, vilket
de behdver ta hansyn till. Det har aven okat osakerheten for Fondforvaltaren da olika
analyshus véljer att justera olika for bland annat nettoskulden. Fondforvaltaren berattar ocksa
att det troligtvis ar en effekt av en 6vergangsperiod i och med att det endast ar ett ar sedan
IFRS 16 infordes. Fondforvaltaren menar att dessa justeringar troligtvis minskar i takt med

investerare och analytikers inlarning och att vanor forandras.

6.1.1 Finansiella rapporter
Fité m.fl. (2013) menar att IFRS 16 kan leda till att vissa bolag kan uppfattas annorlunda av

investerare da leasing kapitaliseras. Detta verkar dverlag inte vara nagot som studiens
medverkande investerare och analytiker haller med om. Trots detta redogor saval
Fondforvaltaren som Kreditanalytiker A for situationer dar leasingataganden fatt
konsekvenser, om &n ringa sadana, vilket rimligtvis motiverar standardens syfte. Standarden
syftar enligt Hoogervorst (2016) till att 6ka bolagens transparens, vilket studiens
medverkande investerare och analytiker tycks bekrafta att den delvis gor. Leasingataganden
aterfinns hadanefter i balansrakningen vilket, i sig enligt aktieanalytikerna och
Fondférvaltaren uppfattas som transparent, men det uppmarksammas &ven att vissa bolag ar
béttre och andra samre pa att redogora for effekterna av IFRS 16 i finansiella rapporter. | det
specifika fall som aterges, namns ett bolag dar kassaflodet fran finansieringsverksamheten
inte bryts ut utan redovisas som en post i kvartalsrapporterna. Detta leder till att en extern
bedémare inte kan veta hur stor del amorteringen av leasingskulden utgor av kassaflodet fran
finansieringsverksamhet. Transparensen ifragasatts aven da det t.ex. under presentationer dar
bolagens VD och CFO redovisat att EBITDA 0kat med en viss méngd har visat sig att hélften
av effekten kunnat hanféras till IFRS 16 vilket inte framkommit tydligt.

Tidigare forskning (Imhoff & Thomas, 1988) pavisar att foretag tenderar att &ndra finansiell
struktur i de fall en ny redovisningsstandard riskerar att medféra ekonomiska konsekvenser
som &r mindre fordelaktiga. Detta framhéver &ven Aktieanalytiker B och Kreditanalytiker A
som menar att leasingavtalen troligtvis kommer att férandras pa grund av IFRS 16. De tror i
linje med tidigare forskning (Beattie m.fl., 2006; Hjertstedt, 2018) att kapitalisering av leasing
kommer att resultera i 6kad anvandning av omsattningsbaserade hyror och kortare

leasingkontrakt for att minska skuldsattningen. Kreditanalytiker B lyfter &ven fram att det
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borde uppméarksammas att leasing, kortare an tolv manader, inte tas upp pa balansrakningen
och att redovisning av detta skulle leda till &n mer 6kad transparens.

Generellt kan det urskiljas en tydlig grans mellan de som analyserar aktier respektive krediter
betraffande egna synpunkter kring IFRS 16. Detta ar till viss del i linje med de 220 aktie- och
kreditanalytiker som IASB (2013) uppmanade att uttrycka sina asikter om standarden fore den
tradde i kraft. Av empirin att doma &r kreditanalytikerna ndjda med implementeringen och
anser att transparensen har okat eftersom leasingataganden inte langre kan undanhallas fran
skuldsattningen. Aktieanalytikerna och Fondforvaltaren &r av en annan asikt. Aktieanalytiker
A hévdar att det var en god tanke att 6ka jamfdrbarhet och transparens mellan bolag med
IFRS 16. Daremot tycks detta, enligt medverkande aktieanalytiker, skett pa bekostnad av
resultatrdkningen, vilket lett till att jamforbarheten istéllet minskat bolag emellan.
Aktieanalytiker B &r snarare negativt instélld till standarden och upplever inte att det medfort
en underlattad analys. Fondforvaltaren tror, likt en del av de investerare som IASB (2013)
talat med, att det skulle racka med tydligare forklaringar i noter om operationella leasingavtal.
Huruvida detta skulle racka for att géra korrekta bedomningar rader det ingen konsensus
kring. Forskning (Bratten m.fl, 2013; Giner & Pardo, 2018; Europe Economics, 2017) kring
finansiell information i noter, redogor for resultat som pavisar att operationell leasing utanfor
balansrakningen hanteras som om de befann sig i balansrakningen. Daremot menar Spencer
och Webb (2015) att en standard som IFRS 16 bland méanga saker motiveras av att just
information om leasing i noter, inte &r tillrackligt palitlig.

6.1.2 Nyckeltal
Aktieanalytikerna och Fondforvaltaren anvander sig mycket av Enterprise Value-baserade

nyckeltal vilka paverkas av inférandet av IFRS 16. Det storsta skiljelinjen ar i huvudsak om
leasingskulden ska inkluderas vid berakningen av Enterprise Value eller inte. Aktieanalytiker
B inkluderar leasingskulden i analyser, men specificerar dartill ett véarde dar leasingskulden ar
exkluderad. Aktieanalytiker A exkluderar leasingskulden vid berdkning av Enterprise Value.
Fondforvaltaren som har kontakt med manga aktieanalytiker i Sverige och 6vriga Norden,
menar att det upplevs otydligt huruvida Enterprise Value inkluderar eller exkluderar
leasingskulden. Eftersom nettoskuld inte &r definierat av IFRS finns utrymme for tolkning
bland bolagen, i hur den ska berdknas, vilket i sin tur kan leda till de otydligheter som
Fondforvaltaren upplever. Det gar heller inte att utesluta att dven detta ar en effekt av en
radande inlarningsprocess eftersom standarden, som tidigare namnts, ar sa pass ny.

Fondférvaltaren anser att den inte bor inkluderas och argumenterar for att det istéllet
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fokuseras pa EV/EBIT vilket tar hansyn till avskrivningarna pa leasingskulden, men inte

réntebetalningarna.

Tidigare forskning (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Magli m.fl., 2018) redog6r for
okade resultatmatt vilket har paverkat flera av studiens medverkande investerare och
analytiker. Tre av fem respondenter har under intervjuerna namnt att de tror att anvéndningen
av nyckeltalet EBITDA kommer att minska framgent. Enligt Aktieanalytiker A sa har
EBITDA i princip slutat att anvandas. EV/EBITDA-multipeln for bolag med stor andel
leasing kommer att sjunka enligt PWCs (2019) studie. Detta kan leda till att anvandningen av
EBITDA som resultatmatt eller nyckeltal troligtvis kommer att minska i de sektorer dar
operationell leasing anvands i stor utstrackning for att finansiera tillgangar. Flera intervjuade
investerare och analytiker aterkommer till att effekterna av standarden hanteras
annorlunda beroende pa leasingatagandens omfattning. Aktieanalytiker B menar att
EBITDA fortfarande gar att anvanda bland bolag som inte anvander sig av leasing i nagon
storre utstrackning. Detta ter sig sannolikt med hansyn till PWCs studie (2019) déar
hélsovardssektorns medianforandring i Enterprise Value ar en 6kning av 0,8% samt att
EBITDA forvéntas 6ka med 3,7%. EV/EBITDA multipeln forvantas darmed sjunka med
3,1% efter IFRS 16 allt annat lika (PWC, 2019). Enterprise Value-baserade nyckeltal &r inget
som &r av intresse for en kreditanalytiker, ddremot &ar resultatrakningen och EBITDA i vissa
fall en grund for utformning av kovenanter. Saledes &r vinstmattet betydelsefullt for aven
kreditanalytiker. Eftersom kreditanalytikerna i mangt och mycket bekraftar den tidigare
forskning (Bratten m.fl. 2013; Giner och Pardo 2018; Europe Economics, 2017) som antyder
att operationell leasing behandlats som om den togs upp i balansrékningen rader det, foga
overraskande, ingen markant skillnad rérande detta vinstmatt. De har i storre utstrackning
tagit hojd for de effekter IFRS 16 far pa EBITDA jamfort med aktieanalytikerna.
Kreditanalytiker A menar emellertid att den operationella leasingen inte var nagot som det
lades mycket fokus pa, men att de hade nagorlunda koll pa det. Anvandandet av EBITDA har
enligt Kreditanalytiker A minskat sedan inférandet av IFRS 16 och istéllet anvands FFO i

storre utstrackning an tidigare.
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7. Slutsats

| sjunde kapitlet presenteras studiens slutsatser som svar pa forskningsfragan. Avslutningsvis

beskrivs studiens begransningar och bidrag. Darutover ges exempel pa framtida forskning.

Studiens syftar till att ge svar pa foljande fragestallning:

e Hur upplever investerare och analytiker att IFRS 16 paverkar bolagsanalys?

Det kan konstateras att den upplevda paverkan av IFRS 16 bland studiens medverkande
investerare och analytiker skiljer sig at beroende pa om det &r aktieanalys eller kreditanalys
som bedrivs. Det gar att argumentera for att detta delvis beror pa att aktieanalytiker och
fondforvaltare fokuserar mer pa resultatrakning i kontrast till kreditanalytiker vilka tenderar
att fokusera mer pa balansrakning och aterbetalningsférmaga. Investerare och analytiker
upplever att transparensen i finansiella rapporter delvis 6kat efter standardens inférande.
Medverkande kreditanalytiker bekréftar tidigare forskning (Giner och Pardo, 2018; Europe
Economics, 2017) betraffande inkluderandet av OBS-leasing fore standardens inférande. De
vittnar endast om att standarden forenklat analyser och, i linje med Beattie m.fl. (2006), att
anvandbarheten av finansiella rapporter 6kat. Daremot menar aktieanalytiker och
fondforvaltare att den 6kade transparensen i balansrakningen skett pa bekostnad av
resultatrdkningen som blivit mer komplicerad. Paradoxalt lyfts bolagens transparens fram som
ett problem for aktieanalytikers och fondférvaltares analys. Detta eftersom det kan vara
problematiskt att veta vad som &r leasingskuld i balansrakningen eller amortering av

leasingskuld i kassaflédesanalysen beroende pa bolagens transparens i redovisningen.

Anvandandet av nyckeltal paverkas dven det i viss man av IFRS 16. Detta har inneburit att
aktieanalytiker och fondforvaltare upplever ett 6kat behov av justeringar for att bibehalla
jamforbarheten mellan bolag. Medan kreditanalytiker inte upplever ndgon storre paverkan
visar studien att aktieanalytiker och fondférvaltare anser att EBITDA i bolag med stora
leasingataganden blir missvisande. Detta har lett till minskad anvandning av vinstmattet efter
inforandet. Det kan konstateras att Enterprise Value-baserade nyckeltal paverkas och det
tycks rada delade meningar om leasingskulder ska inkluderas i berakningen av nettoskuld.
Detta grundar aktieanalytiker och fondférvaltare framst pa att det finns skillnader mellan
finansiella skulder och leasingavtal vilket gor att det inte ar rattvist att behandla de pa
liknande satt som ett banklan. Kreditanalytiker anser att leasingskulden ska inkluderas
eftersom det uppfyller kraven for att raknas som en skuld. Tidigare forskning (Beattie m.fl.,

2006; Hjertstedt, 2018) bekraftas dven betraffande justering av leasingkontrakt da en effekt av
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den nya standarden tros bli att bolag kommer att anvanda sig mer av omsattningsbaserad hyra
samt korta ned hyresavtal och pa sa vis minska redovisad leasingskuld. Detta skulle potentiellt
kunna fa effekter pa analys av leasingavtal framgent dar t.ex. omsattningsbaserade hyror kan

bli en allt storre del av bolagens finansiering.

7.1 Begransningar

Studien forsoker fanga upplevelser av IFRS 16 fran personer vars yrkesutévning skiljer sig
nagot. Darfor kan det pa grund av det ringa antalet personer som deltagit vara svart att
bedéma hur 6verforbar den ar pa en grupp av andra personer med liknande erfarenheter och
arbetsuppgifter. En storre studie med fler medverkande hade kunnat bidra till en &nnu djupare
forstaelse for hur investerare och analytiker upplever att IFRS 16 paverkar bolagsanalys. Det
ska dock namnas att de medverkande respondenternas perspektiv och ingangsvarden bidrog
till forstaelse kring studiens fragestéllning vilket rimligtvis kan vara till hjalp och grund for
framtida forskning pa amnet. Vidare gar det inte att utesluta att studiens slutsatser delvis ar
praglade av det faktum att den &r skriven bara drygt ett ar efter standardens inforande och

delvis kan forklaras av inlérningsprocesser och praxis.

7.2 Studiens bidrag

Studien bidrar till en djupare forstaelse for hur anvandare av finansiella rapporter sasom
investerare och analytiker upplever att den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leases
paverkat bolagsanalys. Genom en kvalitativ metod har forfattarna samlat in primardata i form
av intervjuer vilka tjanat som ett underlag for jamforelser med tidigare forskning pa amnet
som ur ett anvandarperspektiv praglas av studier utférda fore standardens inférande. Studien
bidrar saledes till relevant forskning efter att inforandet tratt i kraft dar skillnader och likheter
med tidigare forskning identifierats. Vidare kan studiens slutsatser komma att bidra till ett
eventuellt underlag till framtida forskning som berdr IFRS 16 och dess paverkan for

investerare och analytikers bolagsanalys.

7.3 Framtida forskning

Négot som framdver kan vara relevant att undersoka &r de nyckeltal som idag praglas av
justeringar for IFRS 16 och om de fortfarande beréknas exklusive standarden. Trots att den
initiala 6vergangsperioden ar forbi och jamforelsetalen for 2020 blir jamforbara mot 2019 ars
siffror fortsatter manga bolag att justera nyckeltal for effekter av IFRS 16 i
kvartalsrapportering. Darfor finns ett behov av att underséka om justeringar for standarden

blir ett permanent inslag i bolagens finansiella rapporter. Studien pavisar att justeringar delvis
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kan forklaras av att det rader delade meningar kring huruvida leasing &r en skuld eller inte.
Det vore darfor ocksa intressant att framover folja upp hur investerare och analytikers
forhallningssatt till leasing som finansiell skuld ter sig efter att standarden tillampats under en

langre period.

Under studiens gang, har omsattningsbaserad hyra och hur det redovisas under IFRS 16, varit
ett amne for diskussion. Flertalet respondenter ndmner att de tror att andelen kontrakt som
skrivs med omséttningsbaserad hyra kommer att dka efter inférandet av IFRS 16. Eftersom
standarden (IFRS, 2016) endast tar hansyn till fasta eller indexerade hyresavtal och inte
omsattningsbaserade avtal, kan det finnas behov for IASB att undersdka hur detta ska

redovisas i framtiden.
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