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SAMMANFATTNING

Redovisningen av leasing har lange kritiserats for att vasentliga tillgangar inte redovisats
i balansrdkningen. | januari 2019 implementerades IRFS 16 som en ny
redovisningsstandard for leasing. Standarden innebdr att tidigare operationella
leasingavtal ska redovisas i balansrakningen som en nyttjanderattstillgang med en
tillhorande leasingskuld. Syftet med IFRS 16 &r att 6ka jamforbarheten mellan foretag
som finansierar tillgangar genom lan och féretag som leasar tillgangar. Denna standard
kommer férandra finansiella nyckeltal som ofta anvands av intressenter for att bedéma
ett foretags finansiella stallning. Studiens syfte ar att 6ka forstaelsen for hur IFRS 16 har
paverkat jamforbarheten och foretagsvarderingar pa Stockholmsborsen och specifikt i
detaljhandelbranschen som forvantas paverkas mest. Studien har genomférts genom
datainsamling fran 305 foretag pa Stockholmsbdrsen dar foretagen senare delats in i olika
branscher for att undersoka skillnader. Denna studie har tillampat positiv
redovisningsteori som ligger till grund for att analysera resultatet. Resultatet visar en
signifikant forandring i samtliga finansiella nyckeltal som undersokts. Detaljhandeln ar
den bransch som paverkas mest av IFRS 16 dar skuldsattningsgraden 6kade med 78,23%.
Anledningen till varfor detaljhandeln paverkas mer an Ovriga branscher ar for att
verksamheterna finansieras till stor del genom leasing av lokaler. En okad
skuldsattningsgrad till foljd av IFRS 16 leder till en forsdmrad finansiell stallning trots att
den faktiska betalningsformagan &r oférandrad. Detta kan paverka formagan att attrahera
kapital samt méjligheten att forhalla sig till nya och befintliga lanevillkor. Vidare kan en
storre varians i nyckeltal paverka vérderingar av foretag till foljd av en forandrad
jamforbarhet samt hogre lonsamhetsmatt och hogre skuldséttning. IFRS 16 leder aven till
en Okad transparens genom att leasingavtalen redovisas i balansrdkningen mot att tidigare
frivilligt redovisats i noterna. Studiens slutsats ar att IFRS 16 har en betydande paverkan
pa jamforbarheten och finansiella nyckeltal pa Stockholmsborsen. Relevansen av vissa
nyckeltal kan péaverkas och intressenter kommer behéva gora justeringar for
redovisningsstandarden. Over tid kan jamforbarheten ddremot forvantas éka i och med
att nyttjanderattstillgangar och leasingskulder redovisas mer lattillgangligt vilket leder till
att intressenter far en battre forstaelse for hur verksamheterna finansieras.

Nyckelord: IFRS 16, leasing, operationell leasing, jamforbarhet, vérdering och
finansiella nyckeltal.



ABSTRACT

Accounting for leases has long been criticized for not recognizing significant assets in the
balance sheet. IFRS 16 was implemented in January 2019 as a new accounting standard
for leases. The new standard means that previous operating leases are recognized in the
balance sheet as a right-of-use asset and a lease liability. The purpose of IFRS 16 is to
improve comparability between companies that finance assets through loans and
companies that lease assets. The standard will have an impact on financial ratios that are
commonly used by stakeholders to assess the financial standing of a company. The
purpose of the study is to increase understanding of the impact IFRS 16 has on
comparability and valuations on the Stockholm Stock Exchange and specifically the retail
sector which is expected to be affected the most. The study was conducted through data
collection from 305 companies on the Stockholm Stock Exchange where the companies
were later divided into different sectors to analyze differences. Positive accounting theory
has been applied to help analyze the result of the study. The result shows a significant
change in all of the key financial ratios which have been examined. IFRS 16 has the
largest impact in the retail sector among all sectors with an increase of 78,23% in debt to
equity ratio. Retail is affected more than any other sector due to the large amount of
leasing in financing the business activities. An increased debt to equity ratio as a result of
IFRS 16 leads to a weaker financial standing despite an unaffected ability to pay long-
term debts and interests. This affects a company’s ability to raise capital and their
capability of sustaining covenants. Furthermore, the variance in financial ratios may have
an impact on valuations due to an affected comparability and higher profitability ratios
and higher debt. However, IFRS 16 will increase transparency of lease contracts by
recognizing these in the balance sheet which were previously voluntarily disclosed in the
notes. The study concludes that IFRS 16 has a significant effect on the comparability and
financial ratios on the Stockholm Stock Exchange. The relevance of certain ratios may be
affected and stakeholders will need to make adjustments for the new standard. Over time,
comparability is expected to improve by better accessibility of right-of-use assets and
lease liabilities which leads to a better understanding of the financing of businesses.

Keywords: IFRS 16, leasing, operating leases, comparability, valuation and financial
ratios



DEFINITIONER

BFNAR = Bokféringsnamndens Allmanna Rad

EBITA = Resultat fore rantor, skatter och nedskrivningar
EBITDA = Resultat fore rantor, skatter, avskrivningar och nedskrivningar
FASB = Financial Accounting Board Standards

IAS = International Accounting Standards

IAS 17 = Leasingstandard fran I1AS

IASB = International Accounting Standards Board

ICB = Industry Classification Benchmark

IFRS = International Financial Reporting Standard

IFRS 16 = Leasingstandard fran IFRS

RT = Rantabilitetet pa totalt kapital

S/E = Skuldsattningsgrad
SEC = US Securities and Exchange Comission

SPSS = Statistical Package for the Social Sciences
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1. INLEDNING

Avsnittet inleds med bakgrund till studiens @mne samt en problemdiskussion om
redovisning av leasing och 6vergdngen fran IAS 17 till IFRS 16. Avslutningsvis
presenteras den forskningsfraga och syfte som studien &mnar att besvara.

1.1 Problemdiskussion

Att finansiera investeringar utan att binda kapital har blivit en vanlig finansieringsform
for foretag (Knubley, 2010). Denna finansieringsform bendmns som leasing och innebér
att leasetagare kan nyttja en leasegivares tillgang under en period. Nar kontrollen och
dgandet av tillgangen separeras uppstar en agentkostnad mellan parterna. Perioden och
omfattningen av nyttjanderatten bestams utifran leasingavtal mellan leasetagare och
leasegivare. Leasingobjektet kan variera frén kopiatorer till passagerarflygplan. Ar 2018
uppgick den svenska marknaden for leasing till 180 miljarder kronor och utgdr darmed
en viktig finansieringskalla for svenska foretag (Leaseurope, 2019). Svenska
borsnoterade foretag har fram tills 1 januari 2019 foljt 1AS 17 vilket ar en extern
redovisningsstandard for leasingavtal. Enligt 1AS 17 definieras ett leasingavtal med
enbart nyttjanderétt som operationell leasing och redovisas som en kostnad i
resultatrakningen och beaktas inte i balansrakningen. | syfte att uppna en battre
jamforbarhet har International Accounting Standards Board (IASB) och Financial
Accounting Standards Board (FASB) utvecklat IFRS 16 som en ny redovisningsstandard
for leasingavtal (IFRS, 2016). Standarden tréadde i kraft 1 januari 2019 och innebér att
vardet av nyttjanderatten ska kapitaliseras och darmed redovisas som en tillgang i
balansrdkningen och de framtida betalningarna som en finansiell skuld (IFRS, 2016). |
resultatrakningen blir effekten att tillgangen skrivs av mot att tidigare redovisas som en
kostnad i rorelsen.

Forstaelse om forandringar i redovisningsstandarder ar viktigt for att intressenter ska
kunna gora en korrekt vardering av foretagets finansiella stéllning och framtida
utveckling. I denna vérdering utgor finansiella nyckeltal en central del (Delen, Kuzey &
Uyar, 2013). Anledningen till detta &r att nyckeltal jamfors mellan foretag vilket stéller
krav pa en jamforbar redovisning (Kim, Kraft & Ryan, 2013). IFRS 16 forvantas paverka
foretags nyckeltal beroende pa hur stor del av finansieringen som utgors av leasing
(Oztirk & Sergemeli, 2016). En forandring av finansiella nyckeltal kan didrmed paverka
varderingen samt foretagets kostnad for att attrahera kapital. Konsultbranschen
k&nnetecknas av ett litet behov av investeringar och darmed leasing for att finansiera den
Iopande verksamheten. Storst effekt forvantas vara inom detaljhandel- och
flygplansbranschen dér leasing utgor en stor del av verksamheten (Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018). SAS bedomde i sin arsredovisning for ar 2017/2018 att effekten
av IFRS 16 kan innebara en 6kad balansomslutning med 27 miljarder kronor pa grund av
leasade flygplan (SAS, 2019). En konsekvens av detta ar att foretag riskerar att bryta mot
finansiella covenanter pa grund av forandrade nyckeltal utan att foretagens kreditrisk
faktiskt forandrats (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

Tidigare studier har visat att kapitalisering av leasing innebér en 6kad skuldsattningsgrad
I kapitalintensiva branscher. Detta har visats i ledande australiensiska bolag (Wong &
Joshi, 2015) och tyska borsnoterade bolag (Fulbier, Silva & Pferdehirt, 2008). En 6kad
skuldsattningsgrad kan leda till att ett foretag uppfattas som mer finansiellt riskfyllt av
intressenter och paverka varderingen. Det ar darfor viktigt att forsta vilken paverkan IFRS
16 har inom kansliga branscher i Sverige. Oztiirk och Sercemeli (2016) har visat att



effekten av IFRS 16 kan forvantas variera kraftigt bland olika féretag inom samma
bransch. En sadan variation paverkar jamforbarheten vilket initialt kan innebéra
utmaningar for intressenter vid foretagsvarderingar eftersom maojlighet att jamfora foretag
emellan &r en central del vid vérderingsprocessen (Young & Zeng, 2015).

Tidigare studier om kapitalisering av leasingavtal har framst baserats pa
redovisningsinformation under IAS 17. Detta innebdr att forfattarna har gjort egna
uppskattningar om leasingavtalens varde. Problemet med denna metod &r att resultatet
bygger pa antaganden om foretagens diskonteringsranta och leasingavtalens langd.
Vidare har urvalen varit begransade till f6ljd av att manga foretag inte specifikt redovisat
sina operationella leasingavtal i finansiella rapporterna. Ett mindre urval riskerar att inte
bli representativt for sin bransch och kan darmed paverka validiteten (David & Sutton,
2016). | var studie blir inte bortfallet lika omfattande da det finns ett krav att redovisa
betydande redovisningsprinciper samt tillaggsinformation om poster i det finansiella
resultatet (Torning & Drefeldt, 2019). Denna studie har ett tydligare urval vilket bidrar
till att fylla kunskapsgapet. Vidare bidrar vi med att visa den faktiska effekten av IFRS
16 genom att tydliggora hur centrala finansiella nyckeltal paverkas i den bransch som
forvantas vara kansligast for den nya redovisningsstandarden. Detaljhandelsbranschen
forvantas paverkas mest till foljd av deras finansieringsbehov fran operationell leasing
for att bedriva den IOopande verksamheten. Ddarmed kan jamforbarheten och
foretagsvarderingar forvantas paverkas mest i detaljhandelsbranschen. Detta leder oss in
pa foljande forskningsfraga som vi amnar att besvara:

Hur mycket har IFRS 16 paverkat centrala finansiella nyckeltal pa Stockholmsbérsen,
specifikt i detaljhandelsbranschen?

1.2 Syfte

Syftet med studien ar att 6ka forstaelsen for hur IFRS 16 paverkar jamforbarheten och
foretagsvarderingar pa Stockholmsborsen. Vidare amnar studien att forklara hur
detaljhandelsbranschen paverkas i forhallande till 6vriga branscher. For att uppna syftet
kvantifieras forandringar av sérskilt betydande finansiella nyckeltal.

1.3 Disposition

Denna studie inleds med en introduktion till &mnet och en problemdiskussion som leder
fram till studiens forskningsfraga och syfte. | det andra kapitlet presenteras teori och
tidigare forskning som senare ligger till grund for analys och djupare forstaelse for
resultatet. Tredje kapitlet behandlar studiens forskningsansats och tillvagagangssatt.
Vidare presenteras urvalet och studiens variabler samt en diskussion av studiens
metodproblem. | det fjarde kapitlet presenteras studiens resultat vilket senare analyseras
i det femte kapitlet. 1 det avslutande kapitlet redogdrs studiens slutsatser och en
avslutande diskussion.

Slutsats och
Inledning Teori Metod Resultat Analys avslutande
diskussion

Figur 1 Disposition




2. TEORI

| detta avsnitt behandlas tidigare forskning samt teori som bidrar till en djupare
forstaelse inom amnet. Kapitlet bérjar med en relevant teori och fortsatter sedan med en
bakgrund till syftet med redovisningsstandarder samt en forklaring av utformningen av
IFRS 16. Vidare forklaras finansiella nyckeltal roll inom vardering och tidigare forskning
om vardering av leasing.

2.1 Positiv redovisningsteori

Watts och Zimmerman (1990) har utvecklat den positiva redovisningsteorin som amnar
att forklara och forutse foretagsledningens val av redovisningsmetoder. Teorin bygger pa
agentteorin dar grundantagandet &r att individer ar rationella och nyttomaximerande samt
att de agerar efter sjalvintresse (Deegan & Unerman, 2011). Agentteorin utgar fran att det
finns en principal (dgare) som vander sig till en agent (foretagsledningen) for att utféra
tjanster for principalens rakning. Informationsasymmetri rader mellan parterna och
principalen utséatts for ovisshet da agenten forvantas agera efter sjalvintresse pa
principalens bekostnad (Fiet, 1995). Leasing medfor en agentkostnad da kontroll av
tillgangen skiljs fran agandet (Eisfeldt & Rampini, 2009). Positiv redovisningsteori delas
in i det opportunistiska- och effektiva perspektivet. | det effektiva perspektivet finns
kontrollmekanismer som minimerar agentkostnader medan det opportunistiska
perspektivet ger utrymme for agenten att agera efter sjalvintresse. Teorin har fatt motsta
kritik for att inte vara normativ och beskriva hur redovisningen bér utformas i och med
att den endast &mnar att forutse foretagsledningens handlingar (Kabir, 2010).

| ett opportunistiskt perspektiv kommer agenten att valja den redovisningsmetod som &r
mest fordelaktigt for dem sjalva (Watts & Zimmerman, 1990). Westphal och Zajac (1995)
har visat att en VD som har stort inflytande kommer att ta beslut som gynnar sin egna
stallning genom att tillsétta styrelseledamdter med liknande intressen som VD:n. | den
positiva redovisningsteorin  finns det tre olika hypoteser; bonushypotesen,
skuldsattningshypotesen och den politiska kostnadshypotesen som tillsammans ska kunna
forutse foretagsledningens val av redovisningsmetod. Bonushypotesen innebér att en
ledning som erhdller bonus efter lonsamhetsmatt kommer tillampa den
redovisningsmetod som maximerar lénsamheten. Guidry, Leone & Rock (1999) har
funnit stod for denna hypotes i sin studie som visar att foretagsledningar maximerar sin
kortsiktiga bonus enligt det opportunistiska perspektivet. Vidare menar Watts och
Zimmerman (1990) att skuldsattningshypotesen innebédr att foretag med hogre
skuldsattningsgrad i storre utstrdckning kommer vélja den redovisningsmetod som okar
resultatet och hojer vérdet pa tillgangarna. Detta for att intressenter upplever en hogre risk
hos féretag med hdg skuldsattningsgrad vilket innebér en hogre forvéantad riskpremie.
Desto narmare foretaget ar att bryta mot redovisningsbaserade lanevillkor desto mer
kommer foretaget att strdva efter ett hogre resultat. Till sist innebdr den politiska
kostnadshypotesen att stora foretag som star infor politiskt tryck kommer vélja den
redovisningsmetod som visar l&gst vinst. Nér ett foretag visar hég vinst 16per det storre
risk att olika intressegrupper uppmarksammar detta och forsoker visa pa att foretaget inte
bidrar tillrackligt till samhallet, vilket kan resultera till politiska sanktioner (Deegan &
Unerman, 2011). Det opportunistiska perspektivet leder till hogre agentkostnader till foljd
av att agenten agerar utifran sitt sjalvintresse.

| det effektiva perspektivet antas det att marknaden ar effektiv vilket innebér att
intressenter forvantas agera utifran all publik information som finns pa marknaden.
Jensen och Meckling (1979) visar att agentkostnader minimeras i en effektiv marknad
som fungerar likt en kontrollmekanism. En fordndring av redovisningsmetod i syfte att
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manipulera siffrorna efter sjalvintresse fran foretagsledningen ses darmed igenom av
marknaden och &r saledes verkningslos (Deegan & Unerman, 2011). Detta innebar att den
positiva redovisningsteorin argumenterar mot regleringar da marknaden utgar fran all
publik information och darmed fler informationskallor &n de finansiella rapporterna.
Vidare resulterar detta i att regleringar som forandrar redovisningsmetoder endast leder
till hogre kostnader for foretagen (Deegan & Unerman, 2011). Regleringar reducerar
antalet redovisningsmetoder som foretagen kan anvénda och tvingar dem att tillampa
andra redovisningsmetoder som inte behdver vara lika kostnadseffektiva och som daven
kan ge en mer missvisande bild av foretagen (Deegan & Unerman, 2011).
Implementeringen av den nya redovisningsstandarden IFRS 16 innebér férre
valmojligheter av redovisningsmetoder for foretagen och kan dven leda till hogre
kostnader for foretagen enligt den positiva redovisningsteorin.

2.2 Jamforbarhet inom redovisning

Externredovisning anvands av olika aktorer i samhallet for att bedéma foretagens
finansiella stallning och prestation. Redovisningen anvands internt for l6pande och
strategiska beslut samtidigt som den anvands externt for riskbeddmning och
investeringsbeslut (Bushman & Smith, 2003). For att externa aktorer ska kunna allokera
sina resurser effektivt vid investeringar kravs det att redovisningen gar att jamféra mellan
olika foretag. Detta innebér att jamférbarheten i redovisningen mellan foretag ar central
for intressenters mojlighet att véardera foretag (Young & Zeng, 2015). En foérutséttning for
detta dr att foretagen forhaller sig till liknande eller samma krav vid redovisningen. Dessa
krav utgors idag av redovisningsstandarder som ska ge intressenter en rattvisande bild av
foretaget. 1 och med den tilltagande globaliseringen har det blivit ett stérre fokus vid
internationella redovisningsstandarder att harmonisera redovisningen mellan lander. Den
organisation som &r det framsta normgivande organet for internationell redovisning ar
IASB som med hjélp av andra organisationer utformar globala standarder i syfte att 6ka
jamforbarheten. Den storsta organisationen 1ASB samarbetar med ar FASB som framst
riktar in sig till amerikanska foretag.

Jamforbarhet inom redovisning definieras enligt FASB teoretiska forestallningsram
(FASB, 1980) som “the quality of information that enables users to identify similarities
and differences between two sets of economic phenomena”. Denna definition kan till
svenska Oversittas som “kvalitén pa information som gor det mdjligt for anvandare att
identifiera likheter och skillnader mellan tva uppsittningar av ekonomiska fenomen”.
Hendriksen och van Breda (1992) anser emellertid att en sadan definition &r for snav och
riskerar att leda till likformighet, vilket inte ar onskvart pa grund av kulturella och
naturliga skillnader mellan olika redovisningsenheter. FASB har fortydligat sin definition
I sin senaste teoretiska forestallningsram (FASB, 2010) till att liknande information ska
redovisas pa liknande sétt, medan skiljaktig information ska kunna fa redovisas pa olika
satt. Privata foretag i Sverige foljer framst Bokforingsnamndens Allméanna Rad (BFNAR)
och tillampar inte IFRS. Koeplin, Sarin och Shapiro (2000) har visat att varderingen
mellan privata och publika foretag skiljer sig vilket kan forklaras av bland annat olika
redovisningsstandarder.

Nyttan av en hogre jamforbarhet och kostnaden for att producera jamforbar
redovisningsinformation maste standigt vagas mot varandra. FASB argumenterar for att
overgangen till IFRS 16 innebar hogre nytta for intressenterna an vad kostnaderna for
foretagen uppgar till. Den okade jamforbarheten anses vara att leasingavtal blir mer
transparenta nar de redovisas i balansrakningen och varderas som en tillgang med
tillhorande skuld. Genom att nyttjanderéttstillgangar och dganderattstillgangar bada tas



upp i balansrakningen blir tva foretag som finansierar investeringar pa olika satt mer
jamforbara vilket underlattar varderingsprocessen (IFRS, 2016). Férutom en mer
jamforbar redovisning mellan olika finansieringsformer menar FASB att redovisningen
av operationella leasingavtal inte har varit tillrackligt transparent av féretag och att detta
leder till stora kostnader for investerare. Foresprakare av IFRS 16 forvantar sig en
tydligare bild av finansiella risker i foretag som valjer att finansiera genom leasing i form
av Okad skuldsattning och tillkommande réantekostnader (DeFond, Hu, Hung & Li, 2011).

2.3 1AS 17

US Securities and Exchange Comission (SEC) genomfoérde en undersékning ar 2005 pa
borsnoterade amerikanska bolag och fann att 63% av alla foretagen hade operationella
leasingavtal (Giner & Pardo, 2018). Efter denna undersokning foreslog SEC att en ny
standard for leasing skulle provas pa nytt. Detta ledde till att IASB och FASB ar 2006 tog
upp diskussionen om en ny redovisningsstandard for leasing och sedan juli samma ar har
IASB och FASB arbetat tillsammans for att ta fram en ny standard. IASB och FASB
tolkning var att IAS 17 undervarderade tillgangar och skulder och att standarden var
komplex och subjektiv vilket innebar jamforbarheten mellan tillgangar som &gts och
leasats ansags svag. IASB publicerade forsta utkastet 2010 vilket sedan ledde till ett
reviderat utkast ar 2013 (IASB, 2010; IASB, 2013). Under denna process riktades kritik
mot att ersatta IAS 17 framst fran de som upprattar de finansiella rapporterna (Barone,
Birt & Moya, 2014). Enligt Fito et al., (2013) fick den nya standarden ocksa motstand
fran stora foretag i Spanien som argumenterade att vid en eventuell ekonomisk kris skulle
en okning av skulderna i balansrakningen leda till 6kade kostnader samt att det kan fa en
negativ paverkan pa foretagsvarderingar. Trots dessa argument ansag IASB och FASB
att fordelarna 6versteg kostnaderna och i januari 2016 utfardade de den slutgiltiga
standarden.

Under 17.4 i regelverket International Accounting Standards (IAS) klassificeras finansiell
leasing som de leasingavtal dér leasetagaren atar sig en substantiell risk och nytta vilket
likstalls med direkt agande av en tillgang. Alla andra leasingavtal redovisas som
operationell leasing och beddmningen mellan dessa sker vid ingangen av avtalet. Saledes
ar det transaktionens utformning som avgor huruvida leasingavtalet ska redovisas som
finansiell- eller operationell leasing. Enligt IAS 17 innebar vanligtvis en dvergang av
tillgangen till leasetagaren efter avtalets slut att finansiell leasing bor foreligga, alternativt
om leasingavtalet stracker sig dver en majoritet av tillgangens ekonomiska livslangd. Det
finns en betydande skillnad i redovisningen mellan finansiell- och operationell leasing.
Finansiella leasingavtal betraktas som en tillgang i balansrakningen tillsammans med en
skuld till leasegivaren. Linjar avskrivning av tillgangen kostnadsfors i resultatrakningen
enligt IAS 16 ’Materiella Anldggningstillgéngar’ tillsammans med eventuell ranta.
Operationella leasingavtal erkanns inte som en tillgang i balansrakningen, istéllet bokfors
samtliga utgifter i dessa avtal som kostnader i resultatrakningen.

2.4 IFRS 16

Vid operationella leasingavtal under 1AS 17 redovisas inte den leasade tillgangen i
balansrakningen. Foretag som har storre andel operationella leasingavtal far darmed en
lagre balansomslutning och annorlunda nyckeltal jamfort med de foretag som &ager sina
tillgangar (IFRS, 2016). Pa grund av skillnaden i redovisningen har intressenter haft en
svarighet att gora en rattvisande foretagsvardering utan att behdva gora omfattande
justeringar (Liviu-Alexandru, 2018). Enligt Filbier et al. (2008) foredrar ledningen hos
foretag att inte redovisa leasade tillgangar i balansrakningen pa grund av att de forvantar
sig bli mer fordelaktigt behandlade av intressenter. Det har &ven pekats ut att foretag
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medvetet kringgar kriterierna for att kunna strukturera sina leasingavtal som
operationella, med anledningen att tillgadngarna ska hallas utanfor balansrakningen
(Bryan, Lilien & Martin, 2010). Vidare har analytiker och langivare som granskat tva
identiska foretag dar endast redovisningsmetoden for leasing skiljer sig, varderat det
foretag som inte kapitaliserat leasingavtal som mer attraktiv (Meyer & Boatsman, 1982).

For att eliminera dessa problem och for att 6ka transparensen samt jamforbarheten mellan
foretag har IASB och FASB utvecklat IFRS 16 som tradde i kraft 1 januari 2019.
Resultatet av samarbetet innebar att man numera inte skiljer pa operationell och finansiell
leasing utan alla leasingavtal behandlas likt finansiell leasing under 1AS 17. Leasetagare
ska enligt IFRS 16 redovisa en nyttjanderéttstillgang och en tillhérande leasingskuld.
IFRS 16 kraver inte att leasetagare redovisar avtal som &r kortare &n 12 manader och som
understiger ett belopp om 5 000 dollar. Detta innebar att tillgangar av lagt varde som
leasing av datorer och mobiltelefoner inte omfattas av forandringen. IFRS 16 skiljer pa
leasingavtal och serviceavtal beroende om kunden har bestammande inflytande 6ver den
leasade tillgangen. Om en leasetagare styr 6ver anvandningen av tillgangen och erhaller
de ekonomiska fordelar den medfor anses bestimmande inflytande foreligga och déarmed
klassificeras sadana avtal som leasingavtal.

Inforandet av IFRS 16 kommer som tidigare namnt paverka balansrakningen. Daremot
kommer inte nettoresultatet paverkas sett till hela leasingatagandets 16ptid. Resultatet
kommer till en borjan paverkas negativt pa grund av att foretag redovisar en hogre
réantekostnad till f6ljd av en hogre initial leasingskuld. Successivt kommer den redovisade
leasingskulden minska och i sin tur &ven rantekostnaderna vilket leder till att resultatet
gradvis paverkas positivt. Foretag ska uppskatta en implicit diskonteringsranta utifran
leasingavtalets totala véarde. Nivan pa diskonteringsrantan avgor darmed hur stor andel
som blir avskrivningar respektive rantekostnader. En hogre diskonteringsranta kommer
leda till att lagre andel av nyttjanderéttstillgangen skrivs av. Aven om detta inte ger nagon
effekt pa nettoresultatet sa kommer detta att paverka rorelseresultatet som exkluderar
rantekostnader.

2.5 Vardering med finansiella nyckeltal

Finansiella nyckeltal anvands ofta av externa intressenter som banker, investerare och
analytiker fér en mangd olika syften. De anvands bland annat for att analysera och vardera
ett foretags finansiella stallning, kreditvardighet samt for att forsoka prognostisera
framtida resultat (Rapach & Wohar, 2005). En foretagsvardering baseras pa en
uppskattning av ett foretags ekonomiska varde vilket ofta grundas pa
redovisningsinformation som produceras av foretaget. Redovisningsinformation
paverkas av nya redovisningsstandarder vilket leder till att nya redovisningsstandarder
kan paverka foretagsvarderingar. Horton och Serafeim (2010) fann att obligatorisk
implementering av IFRS ledde till en forandring av varderingar och darmed aktiepriser
hos foretag. Till foljd av de dynamiska faktorer som paverkar foretagsvarderingen sa
anvands ofta finansiella nyckeltal for att forenkla processen (Nissim & Penman, 2001).
En forutséttning for att en vérdering ska kunna goras genom finansiella nyckeltal &r att
det finns en jamforbarhet mellan olika foretags finansiella rapporter (Kim, Kraft & Ryan,
2013). Forutom att nyckeltalen anvands till stor del av externa intressenter anvénds de
aven internt. Chefer kan anvanda nyckeltalen for att mata, motivera och utvérdera olika
avdelningar inom foretaget (Altman, 1968). Dessa nyckeltal baseras pa
redovisningsstandarder utgivna av normgivningsorgan. Overgangen till IFRS 16 paverkar
darmed nyckeltal vilket i sin tur paverkar den externa och interna anvandningen av dessa.
Risken att fortsatta anvédnda samma nyckeltal utan justering blir att chefer inte méater och



utvarderar det man avser. FOr att kunna géra en rattvisande justering kravs kunskap om
hur nyckeltalen paverkas av den nya standarden (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer &
Vishny, 2002).

Finansiella nyckeltal har visat sig vara ett anvandbart verktyg for att se om ett foretag har
likvida medel for nya investeringar eller om de har svarigheter med att betala skulder
(Beaver, 1966). IAS 17 gjorde skillnad pa operationell och finansiell leasing dar endast
finansiell leasing redovisades i balansrékningen. I och med att tidigare operationella
leasingavtal ska redovisas i balansrakningen under IFRS 16 som nyttjanderdttstillgangar
kommer detta innebdra en Okad skuldséttning och balansomslutning. Den okade
skuldsattningen kan paverka ett foretags mojlighet att attrahera kapital samt att forhalla
sig till redovisningsbaserade lanevillkor trots att betalningsformagan inte forsamrats.
Demerjian (2007) visar i sin studie att en hogre skuldsattning ofta innebar en hogre
kreditrisk vilket leder till en lagre vardering. For att motverka dessa negativa
konsekvenser for foretagen kravs att externa intressenter har full forstaelse om IFRS 16
och dess effekter pa den finansiella stallningen. Om intressenter inte har forstaelse for
forandringen i finansiella nyckeltal kan detta leda till missvisande vardering av de foretag
som paverkas mest.

Finansiella nyckeltal utgér en central del i redovisningsbaserade lanevillkor mellan
langivare och lantagare (Chava & Roberts, 2008). Dessa lanevillkor dr avgorande for hur
stor skuldsattning ett foretag kan ta sig an utan att bryta mot laneavtalet. Demiroglu och
James (2010) har visat att banker medger stramare redovisningsbaserade lanevillkor till
foretag med hdg skuldsattningsgrad och svag finansiell stéllning an foéretag med god
finansiell stallning och lag skuldsattningsgrad. Detta ger banker en béttre kontroll Gver
kreditrisken som langivare genom att tidigt fa signaler om eventuella 6vertradelser i
avtalet. Lantagaren blir daremot kanslig for forandrade redovisningsstandarder som kan
leda till samre finansiella nyckeltal baserade pa balansrakningen (Leftwich, 1981). Detta
kan vidare leda till en 6vertradelse av avtalsvillkor utan att lantagarens betalningsférmaga
paverkas. Vid 6vertradelse av lanevillkor har forhallandet mellan foretaget och langivaren
betydelse for vilka konsekvenser som drabbar foretaget (Chava & Roberts, 2008).

Investerare anvéander finansiella nyckeltal for att beddma huruvida aktier i ett foretag ar
kopvard eller inte. Studier har visat att Over langre perioder & EBITDA ett av de framsta
nyckeltalen for att prognostisera framtida avkastning for ett foretags aktiekurs (Lie & Lie,
2002; Nissim, 2017). Foretag som framhdver nyckeltalet EBITDA i sina finansiella
rapporter &r i genomsnitt mindre foretag som ar mer skuldsatta och kapitalintensiva och
som ofta redovisar en lagre l6nsamhet &n sina medkonkurrenter (Mauboussin, 2018).
Vidare ar EBITDA det priméara nyckeltalet for att spegla kassaflodet fran rorelsen och
anvands allt mer frekvent pad aktiemarknaden idag (Eastman, 1996; Baker & Ruback,
1999).

2.6 Tidigare forskning om vardering av leasing

Den forsta studien gallande kapitalisering av operationell leasing genomférdes av Nelson
(1963). Nelson (1963) undersokte elva amerikanska foretag och konstaterade att manga
av de centrala nyckeltalen paverkas negativt. Tva foretag inom samma industri med
liknande skuldsattningsgrad, 41,50% och 41,70%, fore kapitaliseringen forandrades till
52,60% respektive 70,60% efter kapitaliseringen. Nelson (1963) menade att detta kan
paverka investerares beddmning i den man att de gor felaktiga beslut pd grund av
forandringen i nyckeltalen. Senare forskning inom kapitalisering av leasing har framst
utgjorts av ex ante studier. Dessa utgar fran antaganden om innehall i leasingavtalen samt



estimeringar om foretagens diskonteringsranta. Tidigare forskning bygger pa en
forenklad modell som justerar operationell- till finansiell leasing (Imhoff, Lipe & Wright,
1991; Imhoff, Lipe & Wright, 1997). Modellen bygger pa tre antaganden: (1) Alla
tillgangar skrivs av linjart. (2) Tillgangar och skulder utanfor balansrakningen motsvarar
100% av nuvardet av framtida betalningar. (3) Restvardet efter leasingbetalningarna &r
noll.

Imhoff et al. (1991) undersokte effekten av kapitalisering med hjalp av sin modell i sju
olika branscher i USA. Resultatet visade att rantabilitet pa totalt kapital (RT) minskade
med 34% i foretag med stor andel operationell leasing, medan foretag med en liten andel
operationell leasing inom samma bransch minskade RT med 10%. Beattie, Edwards och
Goodacre (1998) studerade kapitalisering av leasing hos 232 slumpmaéssigt valda
borsnoterade foretag i Storbritannien och fann en signifikant minskning pd RT med
10,8%. Vidare forvéntas kapitalisering av leasing leda till konsekvenser fér anvandare av
finansiella rapporter och darmed foretagsvarderingar (Beattie et al., 1998). En liknande
studie har &ven genomforts i Australien déar 107 ledande australiensiska bolag studerades
dar RT minskade med 15,35% och skulds&ttningsgraden 6kade med 31,69% (Wong &
Joshi, 2015). Forfattarna forvantar sig att laneavtal, aktiekurser och Ionsamhetsmal kan
paverkas av IFRS 16 vilket betyder att konsekvenserna &r viktiga att forsta for samtliga
intressenter.

Oztiirk och Sergemeli (2016) undersokte kapitalisering hos flygbolaget Pegasus Airline
som visade en 6kning av skulderna med 52,2% vilket &r i linje med tidigare forskning
som indikerar att flygbranschen ar en sadan kapitalintensiv bransch som forvantas
paverkas i stor omfattning av IFRS 16 (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Fulbier
et al., 2008). Morales-Diaz och Zamora-Ramirez (2018) anser att jamfdorbarheten
forbattras med IFRS 16 eftersom att anvandare av finansiella rapporter inte behdver géra
lika omfattande justeringar vid en foretagsvardering. Fllbier et al. (2008) har undersokt
kapitalisering av operationella leasingavtal hos bdrsnoterade foretag i Tyskland. Studien
undersokte olika branscher och fann en signifikant paverkan pa flertalet nyckeltal
relaterade till balansrdkningen. Storst effekt var hos foretag i detaljhandelsbranschen dar
skuldsattningsgraden Okade med 75%. Detaljhandelsbranschen har vidare studerats i
Turkiet av Sari, Altintas och Tas (2016) dar resultatet visade att skulderna forvantas dka
med 45,05% till foljd av IFRS 16.

Singh (2012) understkte kapitalisering av leasing i den amerikanska restaurang- och
detaljhandelsbranschen. For restaurangbranschen 6kade EBITDA med 45,5% samtidigt
som detaljhandelsbranschen dkade med 72,9%. Studien gjorde dven en uppdelning pa
sma, medel och stora bolag inom restaurang- och detaljhandelsbranschen. Sma bolag,
definierat som bolag med hdgst 500 miljoner dollar i omséattning, 6kade EBITDA med
164%. Stora foretag med minst 1,5 miljarder i omsattning hade en genomsnittlig 6kning
av EBITDA med 55% (Singh, 2012). Storlek pa bolag kan eventuellt forklara skillnader
vid kapitalisering av operationell leasing (Sharpe & Nguyen, 1995). Sharpe och Nguyen
(1995) har undersokt forhallandet mellan ett foretags kostnader for externt kapital och
tendensen att leasa. Deras resultat visar att ett samband foreligger och att foretag med
begransad tillgang till likvida medel foredrar operationell leasing. Vidare visar Beatty,
Liao och Weber (2010) sambandet att foretag med dalig likviditet & mer bendgna att
leasa. Krishnan och Moyer (1994) har dven visat att foretag med hog risk for finansiella
problem och konkurs féredrar leasing som finansieringsform.



3. METOD

| detta kapitel redogor vi var forskningsdesign och det tillvagagangssatt som legat till
grund for studien. Vidare presenteras urvalet och vald bransch samt hur data samlats in.
Avslutningsvis diskuteras studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Forskningsansats

Vid ett deduktivt angreppssétt utgor tidigare forskning och teori grunden for
utformningen av datainsamlingen samt anvénds som hjalpmedel for tolkning av resultatet
(Bryman & Bell, 2011). Studien har utgatt fran tidigare forskning vilket avgjort vilken
data som samlats in. Detta tillvagagangssatt innebar att studien har en deduktiv ansats.
Befintliga teorier kan inte Oka forstaelsen tillrackligt eller ange forklaringar till
skillnaderna i forandringarna mellan foretag fran IFRS 16. Med anledning av detta har
studien utformats for att bidra till en vidareutveckling av befintliga teorier. Studiens
ansats har aven inslag av positivistisk kunskapsteori vilket innebér att objektiv kunskap
erhalls genom empiriskt insamlad data utan vérderingar (David & Sutton, 2016).

En kvantitativ undersokning har tillampats for att kunna besvara syftet samt
forskningsfragan. Ett analytiskt och objektivt synsatt bor tillampas for att generalisera
slutsatser om sa ar mojligt utifran insamlad empiri (Arbnor & Bjerke, 1994). En fordel
med kvantifiering av data ar att riktlinjer blir konsekventa, men kréver standardiserade
samt systematiska tillvagagangsséatt (Bryman & Bell, 2011).

3.2 Litteraturstudie

For att erhalla tillracklig kunskap och grund for den teoretiska referensramen har tidigare
empiri samlats in fran vetenskapliga artiklar, kvartalsrapporter samt arsredovisningar.
Vetenskapliga artiklar har framst hamtats fran elektroniska databaser via Lulea Tekniska
Universitetsbibliotek samt Google Scholar. Sokorden har framst utgjorts av foljande:
“IFRS 167, “Capitalization”, ”Comparability”, “Lease”, “Leasing” och “Financial
ratios”.

3.3 Undersokningsansats

Den metod som anvénts for insamlandet av empirin bendmns enligt Patel och Davidson
(2011) som en dokumentstudie. Denna metod innebdr att forfattarna bearbetar
information som redan finns tryckt och publicerat (Patel & Davidson, 2011). | denna
studie har kvantifierbar information samlats in elektroniskt fran bolagens forsta
kvartalsrapport under 2019 via respektive bolags hemsida. Detta har gjorts for att kunna
gora generaliseringar och se statistiska monster pa hur IFRS 16 har paverkat finansiella
nyckeltal. Denna undersokningsansats innebdar att vi har anvant oss av sekundardata i
studien. En deduktiv studie kraver en stérre omfattning av struktur i
datainsamlingsprocessen (David & Sutton, 2016). For att skapa en genomgaende struktur
i studien har datan fran varje bolag samlats in for sig och darefter kodats i Microsoft
Excel. Nér detta gjorts for samtliga bolag har datan sedan analyserats i IBM SPSS for att
se om statistisk signifikans foreligger som reducerar risken for generaliseringar av fel
slutsatser (David & Sutton, 2016).



3.4 Statistisk analys

Studiens statistiska analys har utgjorts av en signifikansanalys for att underséka om
skillnaden mellan 1AS 17 och IFRS 16 innebdr en signifikant skillnad for olika branscher
pa Stockholmsborsen. Wilcoxon teckenrangtest &r anvandbar for parade
dataobservationer ndr datan inte & normalfordelad, vilket &r fallet med finansiella
nyckeltal (Bridge & Sawilowsky, 1997). Det dr &ven denna signifikansanalys som tidigare
studier har anvént vid ex ante studier (Fito et al., 2013; Fulbier et al., 2008; Singh, 2012).
En statistisk signifikans bidrar till studiens legitimitet och reducerar risken for
generalisering av fel slutsatser. For att undersdka om forandring i medelvardet for de
kategoriska variablerna ”14g”, “medel” och “hog” ar statistiskt signifikanta har en
variansanalys utférts genom ett ANOVA-test. Detta test undersoker om skillnaderna i
medelvérdena &r signifikanta (Hinton, 2004). Med stdd av ANOVA kan vi se om det finns
signifikanta skillnader fran IFRS 16 mellan foretag med lag, medel och hdg lonsamhet
samt skuldsattning.

3.5 Urval

Populationen bestar av samtliga svenska foretag pa Stockholmsborsen vilket uppgar till
337 stycken. Bortfall finns for de bolag som inte har rapporterat innan 1 april 2020 samt
de bolag som inte rapporterat enligt IFRS 16. Vi har totalt hamtat information fran 305
bolag varav det finns ytterligare bortfall for vissa nyckeltal som inte redovisats i tillracklig
omfattning. | denna studie har undersokningsenheterna bestatt av samtliga borsnoterade
svenska foretag listade pa Stockholmsborsens Large, Mid- och Small Cap. Urvalet ska
amna att spegla populationen pa ett adekvat satt (Bryman & Bell, 2017). Vi anser att
samtliga bolag pa Stockholmsbdrsen innebar ett representativt urval av populationen. For
foretag som redovisar i en annan valuta har beloppen réknats om till svenska kronor enligt
valutakursen som var per den 1 april 2019. Urvalet har senare reducerats med de foretag
som inte hunnit publicerat sin forsta kvartalsrapport under IFRS 16 den 31 mars 2020.

Nasdaq har delat in alla bolag pa Stockholmshdrsen efter en ICB-kod som avgor vilken
bransch foretagen tillhoér. ICB-kod 5300 “Retail” kdnnetecknas av bolag som é&r
aterforsaljare av produkter till konsumenter, vilket vi kommer benamna som detaljhandel
i var studie. Denna ICB-kod ar den bransch som &r mest jamférbar med branscher som
tidigare forskning studerat. Tidigare forskning har pekat ut att detaljhandeln forvantas
paverkas mest av IFRS 16 vilket legat till grund varfor vi valt att studera just denna
bransch. Vidare har évriga branscher delats in utifran ICB-kod for att kunna gora
jamforelser mellan branscher.

3.6 Operationalisering av beroende variabler

Studiens beroende variabler bestar av de finansiella nyckeltal som antas paverkas av den
oberoende variabeln. Dessa finansiella nyckeltal & EBITDA, rorelseresultat, skulder, S/E
och balansomslutning. EBITDA &r ett matt pa lonsamhet fore rantor, skatter,
avskrivningar och nedskrivningar, vilket ger en bild av foretagets operationella
kassaflode. Till skillnad fran EBITDA inkluderar rorelseresultatet avskrivningar och
nedskrivningar, men ar dven det ett lénsamhetsmatt som exkluderar rantor och skatter.
For att se forandringen av skulderna samt balansomslutningen har posterna leasingskulder
respektive nyttjanderattstillgangar anvants fran foretagens balansrakningar. Nyckeltalen
jamfors sedan mellan branscherna pa Stockholmshdrsen. Nyckeltalen operationaliseras
enligt nedan:
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EBITDA = Resultat fore réntor, skatter, avskrivningar och nedskrivningar

(EBITDAIFRS 16 — EBITDA IAS 17)
EBITDAIAS 17

AEBITDA (%) =

Rorelseresultat = Resultat fore réntor och skatter

(Rorelseresultat IFRS 16 — Rorelseresultat 1AS 17)
Rorelseresultat IAS 17

ARorelseresultat (%) =

Skulder = Foretagets totala skulder vid utgangen av réakenskapsaret under I1AS 17

(Skulder IFRS 16 - Skulder 1AS 17)

ASkulder (%) = Skulder IAS 17

S/E = Skuldsattning i forhallande till eget kapital

(Skuldsattningsgrad IFRS 16— Skuldsattningsgrad [AS 17)
Skuldsiattningsgrad IAS 17

AS/E =

Balansomslutning = Foretagets totala balansomslutning under IFRS 16

(Balansomslutning IFRS 16 - Balansomslutning 1AS 17)

Balansomslutning =
g Balansomslutning 1AS 17

3.7 Operationalisering av kategorisk variabel

Den oberoende variabeln kannetecknas som orsaken och paverkar darmed den beroende
variabeln (David & Sutton, 2016). | denna studie utgors den oberoende variabeln av
branscherna pad Stockholmsbdrsen. For att kunna se skillnader mellan branschen
detaljhandel och 6vriga branscher har variabeln detaljhandel kodats om till “1”* och 6vriga
branscher till “0”. Vidare har samtliga branscher kodats om for att kunna gora jamforelser
mellan alla branscher. Vi har dven delat in foretag beroende pa hur stort rorelseresultat
och hur stora skulder som foretagen redovisat under forsta kvartalet 2019 med IAS 17.

Dessa har sedan kodats om till kategoriska variablerna “lag”, “medel” och “hog” for att
se eventuella monster.

3.8 Metodproblem

Validiteten handlar om att de matt som anvands 6verensstimmer med vad studien amnar
att méta (Patel & Davidson, 2011). Validiteten ar foljaktligen hog om férfattarna mater
det studien avser att mata (Bryman & Bell, 2017). Vidare menar Bryman och Bell (2017)
att en bra metod for att sakerstélla validiteten &r att anvanda operationaliseringar och
matinstrument som framstallts av tidigare studier. Tidigare studier har tillampat
rorelseresultat och EBITDA som matt pa hur ett foretag resultatrakning paverkas av IFRS
16. Darfor har dessa nyckeltal &ven anvéands i denna studie for att beskriva effekten av
den nya redovisningsstandarden. Utdver dessa nyckeltal har &ven forandring i skulder och
balansomslutning studerats for att se hur IFRS 16 paverkat balansrakningen.

Reliabilitet avser tillforlitligheten i matningen och dess foljdriktighet (Bryman & Bell,
2011). Ett underliggande metodproblem &r att varderingen av leasingavtal kan skilja sig
mellan foretag vilket paverkar den insamlade empirin. Daremot analyserar var studie
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branscher pa Stockholmsborsen vilket innebar att olika véarderingar av leasingavtal mellan
foretag ger liten effekt for branschen i helhet. | denna studien utgors reliabiliteten framst
av stabiliteten vilket asyftar om resultatet kan fluktuera och eventuellt skilja sig om det
mats igen. Om en méatning genomfors for samma period pa samma nyckeltal bor resultatet
bli densamma i och med att redovisningsposterna inte har manipulerats i studien. Foretag
pa Stockholmsborsen har sérskilda krav pa att presentera rattvisande information i sina
kvartalsrapporter dar vi hamtar in var data. Detta innebér att trovardigheten for resultatet
kan ses som relativt hog da inga forandringar forutom valutaomrakningar har skett.
Samtliga foretag pa Stockholmsbdrsen som uppfyller urvalskriterierna har tagits med i
studien. FOr bolag som redovisar i en annan valuta har valutakursen per den 1 april 2019
anvands vid omrakning till svenska kronor da den 31 mars var en helgdag. Detta kan till
synes vara missvisande med anledning att forsta kvartalet inte avslutades den 31 mars for
samtliga bolag. Vi anser att valutakursens paverkan ar marginell och den procentuella
forandringen for bolagen ar oférandrad pa grund av detta. Vi anser darmed att
tillforlitligheten till resultatet inte paverkas av omrakningen av valutor eller de bortfall
som skett fran det ursprungliga urvalet.
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4. RESULTAT OCH STATISTISK ANALYS

| foljande kapitel presenteras studiens empiriska material i form av tabeller samt
beskrivning av bakomliggande data som paverkar de finansiella nyckeltalen.

4.1 Presentation av resultat

Syftet med rapporten &r att studera hur olika nyckeltal paverkas av 6vergangen till IFRS
16. For att studera en sadan forandring har vi valt att framst anvanda oss av medianvardet
pa grund av stora variationer och uteliggare. Uteliggare i vart material bestar av foretag
som paverkas valdigt mycket av dvergangen. Exempel pa en uteliggare ar Tobii som har
en procentuell 6kning pa EBITDA med narmare 7000%. Att redovisa medelvardet for
detta datamaterial hade darmed blivit missvisande. Vi har en stor variation i materialet
vilket gor att medianen &r mer lamplig att presentera. Vi har exkluderat féretag som inte
redovisat tillrdckligt med information om ett nyckeltal. Detta innebér att antalet
observationer kan skilja sig inom samma bransch for olika nyckeltal. Vi har genomfort
tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest for att faststalla om skillnaderna i medianen till foljd
av IFRS 16 é&r statistisk signifikant.

4.2 IFRS 16 i detaljhandeln

Tabellerna i detta avsnitt visar medianen i absoluta tal for detaljhandeln, 6vriga branscher
och en summering av hela Stockholmsbdrsen. Syftet med tabellerna &r att visa hur
kapitalisering av operationella leasingavtal paverkar balansrakningen samt effekten detta
far pa resultatrakningen. Vidare visar forandringen i nyckeltalen medianen av foretagens
procentuella férandring.

Tabell 1 Rorelseresultat i detaljhandeln

Rdorelseresultat Detaljhandel Ovriga branscher Totalt
Rorelseresultat IAS 17 37 MSEK 54 MSEK 51 MSEK
Rorelseresultat IFRS 16 50 MSEK 55 MSEK 53 MSEK
ARGdrelseresultat 9,73%*** 1,29%*** 1,47%***
n 15 179 194

Notering: Tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest, *** indikerar signifikans pa 1%-nivan.

Under IAS 17 inkluderades hela leasingkostnaden i rorelseresultatet. Till foljd av IFRS
16 ar kostnaden for leasingavtalet istéllet uppdelat i avskrivningar och rantekostnader
varav rantekostnader exkluderas i rorelseresultatet. | detaljhandeln 6kar rorelseresultatet
med 13 MSEK till skillnad fran évriga branscher dar det endast sker en 6kning om 1
MSEK (se tabell 1). Den relativa forandringen &r 9,73% i detaljhandeln och 1,29% i
ovriga branscher (se tabell 1). Skillnaderna i medianen &r statistiskt signifikanta pa 1%-
nivan for samtliga tre grupper vilket innebdr att det &r mindre an 1% risk att skillnaderna
beror pa slumpen. Rantekostnader & en mindre del av det totala leasingavtalet vilket
forklarar varfor rorelseresultatet paverkas i liten utstrackning for totala
Stockholmsborsen.
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Tabell 2 EBITDA i detaljhandeln

EBITDA Detaljhandel Ovriga branscher Totalt
EBITDA IAS 17 65 MSEK 71 MSEK 69 MSEK
EBITDA IFRS 16 123 MSEK 92 MSEK 92 MSEK
AEBITDA 68,12%0*** 14,40%*** 15,81%***
n 14 179 193

Notering: Tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest, *** indikerar signifikans pa 1%-nivan.

Vi ser en storre forandring i EBITDA jamfort med rorelseresultatet. Detta forklaras av att
EBITDA till skillnad fran rorelseresultatet d&ven exkluderar avskrivningar. EBITDA okar
med 58 MSEK i detaljhandelsbranschen och for 6vriga branscher &r 6kningen 21 MSEK
(se tabell 2). Den procentuella férdndringen ar 68,12% i detaljhandeln och 14,40% for
évriga branscher (se tabell 2). Inom detaljhandeln paverkas bland annat EBITDA for
RNB Retail and Brands med 429% och Clas Ohlson med 127%. De stora dkningarna
beror framst pa hyresavtal for lokaler vilket ar gemensamt for de féretag inom
detaljhandeln som paverkas i stor omfattning.

Tabell 3 Skulder i detaljhandeln

Skulder Detaljhandel Ovriga branscher Totalt
Skulder 1AS 17 2 038 MSEK 1907 MSEK 1962 MSEK
Skulder IFRS 16 2 874 MSEK 2 312 MSEK 2 398 MSEK
ASkulder 39,60%*** 8,27%*** 8,81%***

n 17 288 305

Notering: Tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest, *** indikerar signifikans pa 1%-nivan.

Till foljd av IFRS 16 redovisas en leasingskuld i balansrakningen som béade kan redovisas
som en langfristig eller kortfristig skuld beroende pa hur leasingavtalet ser ut. |
balansrdkningen okar skulderna med 836 MSEK for detaljhandeln och 405 MSEK for
dvriga branscher (se tabell 3). Den relativa férandringen ar 39,60% i detaljhandeln och
8,27% for Ovriga branscher (se tabell 3). Scandic Hotels Group inom res- och
fritidsbranschen har en relativ forandring om 236,81% vilket ar till foljd av att
hotellbyggnader finansieras med operationell leasing. Detta ar den stérsta forandringen
for ett foretag utanfor detaljhandelsbranschen. Fér Scandic Hotels Group har IFRS 16
inneburit att skuldsattningsgraden okat till 5,68 fran tidigare 1,55.
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Tabell 4 Balansomslutning i detaljhandeln

Balansomslutning Detaljhandel Ovriga branscher ~ Totalt
Balansomslutning IAS 17 3513 MSEK 3603 MSEK 3603 MSEK
Balansomslutning IFRS 16 5190 MSEK 3785 MSEK 3875 MSEK
ABalansomslutning 23,99%p*** 4,61%*** 4,89%p***

n 16 262 278

Notering: Tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest, *** indikerar signifikans pa 1%-nivan.

Efter inférandet av IFRS 16 ska operationella leasingavtal redovisas som en
nyttjanderattstillgang och leasingskuld, till skillnad fran IAS 17 dar dessa inte redovisats
i balansrékningen. Detta leder till att balansomslutningen ©kar for foretag med
operationella leasingavtal. FOr detaljhandeln ar denna 6kning 1 677 MSEK och for 6vriga
branscher endast 182 MSEK (se tabell 4). Den relativa férandringen ar 23,99% for
detaljhandeln och 4,61% for 6vriga branscher (se tabell 4).

Tabellerna ovan visar effekten av IFRS 16 pad utvalda nyckeltal mellan
detaljhandelsbranschen och Gvriga branscher pa Stockholmshdrsen. Av tabellerna
framgar att samtliga procentuella forandringar ar statistisk signifikanta vilket innebar att
det ar mindre an 1% chans att skillnaderna beror pa slumpen. EBITDA é&r det nyckeltal
som paverkas mest pa Stockholmsborsen samtidigt som rorelseresultatet &r det nyckeltal
som paverkas minst. Effekten av IFRS 16 &r relevant bade pa nyckeltal kopplade till
resultat- och balansrakningen vilket leder till en stor fordndring i jamfdérbarheten.

15



Tabell 5 Skuldséttningsgrad i detaljhandelsbranschen

Foretag SIE 1AS 17 S/E IFRS 16 AS/E
Academedia 1,12 2,65 136,93%
Axfood 1,70 3,05 79,04%
Bilia 3,14 4,10 30,50%
Boozt 1,11 1,64 48,60%
Bygghemma Group First 0,72 0,86 18,38%
Byggmax Group 1,72 2,79 62,13%
Clas Ohlson 1,04 2,20 111,30%
Dustin Group 1,95 2,09 7,09%
Electra Gruppen 1,78 2,13 19,67%
ICA Gruppen 1,44 1,93 33,65%
Internationella Engelska Skolan | 0,62 3,21 420,02%
Karnov Group 4,57 4,75 3,84%
MQ Holding 2,54 6,42 152,58%
Qliro Group 0,71 0,74 4,09%
RNB Retail and Brands 0,00 0,01 133,33%
Sportamore 1,40 1,81 29,16%
Swedol 1,02 1,42 39,60%
Totalt 1,57 2,46 78,23%

Skuldséattningsgraden visar den finansiella risken och rantekansligheten i ett foretag. |

tabell 5 kan vi se att skuldsattningsgraden Okat for

samtliga foretag

detaljhandelsbranschen pa Stockholmsborsen. Internationella Engelska Skolan har ¢kat
sin skuldsattningsgrad fran 0,62 till 3,21 vilket & en 6kning om 420,02% medan den
genomsnittliga okningen ar 78,23% (se tabell 5). Anledningen till varfor deras
skuldsattningsgrad Okat i stor omfattning ar pa grund av att de har 6ver 100 stycken
leasingavtal som avser fastigheter. | tabellen har vi avgransat oss till tva decimaler vilket
leder till att RNB Retail and Brands som har 0,004 under IAS 17 och 0,0094 under IFRS
16 far 0,00 och 0,01 i tabellen. Gemensamt for samtliga foretag som paverkas mer &n
genomsnittet ar att de leasar lokaler och specifikt butikslokaler medan merparten av de
som paverkas lagre an genomsnittet bedriver storsta delen av sin verksamhet pa internet.
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4.3 Branschpaverkan

Tabell 6 Branschernas paverkan pa Stockholmshorsen

Bransch EBITDA Skulder Rirelseresultat Balansomslutning

n  Median SD WC n  Median SD wC n  Median SD WC| n Median SD  WC
Olja & Gas 2 043% 022 - 5 0,59% 1 ** 2 0,00% 0 - 4 0,21% 0 *
Kemikalier 1 2,83% - - 1 622% - - 1 0,34% - - 1 2,35% - -
Gruvor & Mineraler 4 4,60% 2 * 14 2,54% 12 i 7 0,16% 4 *>* 110 1,53% 7 =
Bygg & Tillverkning 12 21,57% 53 117 1,73% 10 *** 110 1,26% 3 *** ) 14 5,48% [
Industriella Varor & 47  17,44% 130 FEx 67 12,15% 14 ¥ 47 1,59% 4 k60 6,51% 7 *aw
Tjénster
Bil & Bildelar 4 8,08% 23 - 5 20,50% 11 o 5 0,73% 1 * 5 10,11% 6 "
Mat & Dryck 3 8,56% 14 - 4 10,06% 95 * 2 0,61% 0 - 4 5,71% 29 *
Konsument- och 17 1495% 16 *** 118 8,09% 27 ¥ 14 2,13% 5 117 3,61% 15  **=*
Hushillsvaror
Hilsa & Sjukvard 35 12,38% 37 *¥*k 1 49 18,06% 25 30 1,44% 18 *** | 51 5,05% 15  **=*
Detaljhandel 14 68,12% 117 *** | 17 39,60% 96 w15 9.73% 22 x| 16 23,99% 46 ***
Media 5 20,59% 39 e 6 5,06% 3 had 5 2,35% 4 b 6 3.47% 2 -
Resor & Fritid 7  81,25% 127 . 11 32,18% 67 b 7 0,18% 68 - 10 16,78% 43  ***
Telekommunikation 4 1607% 30 . 4 10,67% 3 e 3 10,74% 10 - 4 6,95% 1 b
Energiforsorjning 1 1,07% - - 2 488% 1 - 1 0,20% - - 1 3.11%
Banker 2 2,00% 4 - 7 022% 0 ** 2 0,33% 0 - 3 0,20% 0 -
Fastigheter 3 3,09% 2 - 29 2,00% 9 ¥ 10 1,07% 1 = [ 28 1,17% 1 b
Finansiella Tjénster 7 1892% 51 a 16  3,25% 22 i 8 1,65% 512 ** | 13 1,02% 5 #
Teknologi 25 1485% 1396 *** | 33 1431% 11 24 L10% 2 x| 3] 5,82% 4 =
Totalt 193 1581% 508  *** | 305 8.81% 36 % 1193 1,47% 105  *** [ 278 4,89% 19 ***

Notering: Tvasidigt Wilcoxon teckenrangtest, *** indikerar signifikans pad 1%-nivan, ** indikerar
signifikans pa 5%-nivan och * indikerar signifikans pa 10%-nivan.

Tabell 6 visar forandringen av utvalda nyckeltal i samtliga branscher pa
Stockholmsbdrsen. Syftet med detta ar att jamfora effekten av IFRS 16 branscher
emellan. Likt foregaende tabeller har vi dven har gjort ett tvasidigt Wilcoxon
teckenrangtest for att se om skillnaderna i medianen i branscherna ar statistisk
signifikanta. Ingen symbol antyder pa att skillnaden inte &r signifikant eller att urvalet &r
for litet for att testet ska kunna genomforas. Det laga urvalet i vissa branscher kan ha stor
paverkan pa den statistiska signifikansen. Vissa branscher redovisade i liten utstrackning
sin paverkan av EBITDA och rorelseresultatet vilket har lett till ett 1agt urval inom dessa
nyckeltal. En anledning till detta kan vara att de inte paverkades sarskilt mycket och
darmed valt att inte presentera detta.

Samtliga nyckeltal forutom rorelseresultatet star ut i res- och fritidsbranschen. Detta &r
aven den bransch som har storst paverkan pa EBITDA till foljd av IFRS 16. En forklaring
till detta &r att branschen inkluderar féretag som SAS och Scandic Hotels Group. Dessa
foretag paverkas i stor omfattning i och med att de enligt sina kvartalsrapporter leasar
flygplan respektive hotellbyggnader. Resor och fritid och detaljhandel ar bada en del av
huvudbranschen konsumenttjanster vilket visar att denna huvudbransch paverkas mest av
IFRS 16. Aven media tillnér denna huvudbransch men péverkas inte i lika stor
utstrackning. Detta kan vara till foljd av ett mindre behov av materiella
anlaggningstillgangar an de Ovriga tva inom konsumenttjanster for att bedriva
verksamheten.

Storsta standardavvikelser for nyckeltalet EBITDA finns hos teknologibranschen, vilket
till viss del kan forklaras av foretaget Tobii, som har en EBITDA pa 7,1 MSEK. Tobii
hade under forsta kvartalet 2019 avskrivningar pa nyttjanderattstillgdngar om 7 MSEK
vilket innebér att efter justering enligt IAS 17 hade de haft en EBITDA pa endast 0,1
MSEK. Detta resulterar i en enorm procentuell 6kning pa narmare 7000%.
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Rorelseresultatet har dven en hdg standardavvikelse for branschen finansiella tjanster.
Detta forklaras framst av Ratos som hade ett rorelseresultat innan IFRS 16 om -2 MSEK
och efter 27 MSEK, en 6kning om 1450%. Anledningen till denna 6kning ar pa grund av
Ratos hoga rantekostnader fran de operationella leasingavtalen. De stora
standardavvikelserna i vissa branscher antyder att det finns stora skillnader mellan foretag
i samma bransch vilket paverkar jamforbarheten.

Banker och kreditinstitut ar en bransch som paverkas i mindre omfattning av den nya
redovisningsstandarden. Det &r dven den bransch med den lagsta férandringen pa skulder
och balansomslutning med 0,22% respektive 0,20% (se tabell 6). Anledningen till detta
ar att banker har stora balansomslutningar och operationella leasingavtal for lokaler utgor
en liten andel av den totala balansomslutningen. Rorelseresultatet &r det nyckeltal som
paverkas minst och det ar liten skillnad mellan branscherna, daremot star detaljhandeln
och telekommunikation ut med en 6kning om 9,73% respektive 10,74% (se tabell 6).
Tele2 ar ett av de foretag som har en stor paverkan pa rorelseresultatet med 22,67%. Inom
telekommunikation &r den storsta forandringen hanforbar till hyra av radio- och
telemaster vilket innebér att skillnaderna é&r till stor del beroende pa huruvida féretagen
ager eller hyr dessa master.

4.4 Variansanalys

Tabell 7 Variansanalys av rorelseresultat

Rérelseresultat n Rorelseresultat IAS 17 ASkulder
Lag 63 -33 MSEK 32,24%
Medel 66 61 MSEK 30,60%
Hog 64 1208 MSEK 13,34%

| tabell 7 har foretagen i urvalet blivit uppdelade i tre olika grupperingar beroende pa
deras redovisade rorelseresultat under IAS 17. Foretag med rorelseresultat under 20
MSEK har kategoriserats som lag och foretag med rorelseresultat om minst 150 MSEK
som hog. Vidare kategoriseras foretag med rorelseresultat om 20 MSEK till 150 MSEK
som medel. For att utesluta att medelvéardet i forandringen av skulder beror pa slumpen
har en variansanalys utforts. ANOVA ger F-vérdet 4,079 samt ett P-varde om 0,018 vilket
innebar att skillnaderna i de relativa forandringarna ar statistiskt signifikanta pa 95%-
nivan. Detta innebar att vi kan med 95% sakerhet séga att medelvardena skiljer sig mellan
grupperna pa ett satt som inte beror pa slumpen. Foretag som redovisade ett lagt
rorelseresultat hade storst forandring pa skulderna med 32,24% till foljd av IFRS 16 (se
tabell 7). Foretagen med hogt rorelseresultat hade endast en forandring pa skulderna med
13,34%. Samtidigt hade foretagen med medelhdgt rorelseresultat en forandring pa
skulderna med 30,60% (se tabell 7). Det foreligger darmed ett monster att foretag med
lagt rorelseresultat finansierar sin verksamhet genom operationell leasing i storre grad an
foretag med hogt rorelseresultat.
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Tabell 8 Variansanalys av skuldséttningen

Skuldséttning | n Skulder IAS 17 ASkulder
Lag 122 336 MSEK 28,63%
Medel 107 3649 MSEK 21,07%
Hég 76 215 889 MSEK 6,50%

Tabell 8 visar fordndringen i skuldséttningen hos foretag. Foretag med en skuldséttning
om mindre dan 1 000 MSEK under IAS 17 klassificeras som lag, medel 1 000 MSEK till
10 000 MSEK och hdg 6ver 10 000 MSEK. Aven har genomfordes ANOVA-test for att
undersoka om skillnaderna i medelvérdena mellan grupperna &r statistiskt signifikanta.
Den relativa fordndringen har ett F-varde om 9,408 och P-varde under 0,001 vilket visar
att skillnaderna mellan grupperna &r signifikanta. Féretag med lag skuldsattning hade
storst 6kning av skulder med 28,63% medan foretag med hog skuldsattning hade lagst
okning med 6,50%. Foretag med medelhdg skuldsattning visade ocksa pa en hdog
foréandring av skulder med 21,07%. Likt tabell 7 kan vi dven i denna tabell se ett monster.
Foretag med lagre skulder under 1AS 17 har en hogre procentuell forandring i skulder till
foljd av IFRS 16. Detta kan till viss del forklaras av att foretag med lagre skulder tenderar
att vara mindre foretag. Resultatet visar att IFRS 16 har en inverkan pa jamforbarheten
over hela Stockholmshdrsen.
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5. ANALYS

| féljande avsnitt behandlas en analys av den empiriska datan. Analysen ar uppdelade i
fyra delar; 6vergripande effekter, paverkan pa jamforbarheten, branschanalys och till
sist hur den positiva redovisningsteorin kan férklara framtida beteendekonsekvenser.

5.1 Overgripande effekter

Finansiering av investeringar utan kapitalbindning ar en allt mer vanlig finansieringsform
(Knubley, 2010). Syftet med redovisningsstandarden IFRS 16 &r att lyfta operationell
leasing till balansrakningen for att 6ka jamforbarheten. En 6kad jamforbarhet underlattar
intressenters mojlighet att gora en rattvisande foretagsvardering. Vi har i var studie visat
att det uppstar substantiella forandringar i finansiella nyckeltal och dessa forandringar
paverkar jamforbarheten och darmed varderingar av foretag. Redovisning kan innebéra
tekniska svarigheter och detta blir en utmaning for anvandarna av
redovisningsinformationen. En utmaning for investerare blir att avgéra om en
foretagsvardering ska goras enligt IFRS 16 eller om justeringar bor goras for att efterlikna
IAS 17 med héansyn till den stora effekt IFRS 16 ger pa balansrakningen. Studiens resultat
bidrar till en okad forstaelse for bakomliggande forklaringar till 6vergangen som
underlattar intressenters utmaningar. Jamforbarheten kan tankas 6ka pa langre sikt till
foljd av att nyttjanderéttstillgangar och leasingskulder redovisas i balansrakningen.
Denna okade transparens gor det lattare for anvandarna av informationen att forsta hur
olika foretag finansierar sin verksamhet. Over tid kan en okad transparens och
jamforbarhet underlatta jamforelser mellan foretag vilket & en central del vid en
varderingsprocess. Resultatet i studien visar samtidigt att IFRS 16 slar kraftigt pa flera
branscher och foretag vilket innebar att kunskap om &vergangen samt hur en
foretagsledning kan paverka redovisningen behovs.

5.2 Paverkan pa jamforbarhet och vardering

Tidigare studier har pekat pa att den nya redovisningsstandarden IFRS 16 skulle leda till
stora forandringar av flera finansiella nyckeltal (Fit6 et al., 2013; Fulbier et al., 2008;
Beattie et al., 1998). Dessa studier har svagheter som byggt pd antaganden vid
kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Vi har gatt igenom samtliga foretag pa
Stockholmsbdrsen forsta kvartalet efter implementeringen av IFRS 16. Resultatet i
studien visar att jamforbarheten har paverkats i stor omfattning. Detta &r till foljd av att
forandringen av nyckeltalen har stora variationer mellan olika branscher och foretag.
Flertalet foretag har fatt en fordubbling av skuldsattningen medan andra foretag endast
har en marginell paverkan. Forutom en variation mellan branscher och foretag finns en
statistisk signifikant okning for samtliga nyckeltal pa hela Stockholmsbdérsen. Variationen
och den signifikanta forandringen av nyckeltal har en inverkan pa jamforbarheten vilket
i sin tur paverkar intressenters varderingar av foretag.

FASB definierar jamforbarhet som “kvalitén pa information som gor det mojligt for
anvandare att identifiera likheter och skillnader mellan tva uppséttningar av ekonomiska
fenomen” (FASB, 1980). Nyttjanderittstillgdngar utgor i vissa fall en visentlig del av
verksamheten och det O6kar jamforbarheten att redovisa dessa i balansrdkningen. Detta
underlattar intressenters mojlighet att jamfora foretag vid olika val av finansiering. Om
intressenter vill skilja pa foretag som leasar mot foretag som dger tillgangarna kravs
justering i resultat- och balansrakningen. Detta kan vara tidskravande och svart for
intressenter som saknar full forstaelse for IFRS 16. Okade administrationskostnader
uppstar aven for det redovisande foretaget som behover faststalla diskonteringsranta samt
uppskatta vardet av varje leasingavtal. Dessa administrationskostnader bor bli 1agre med
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mer erfarenhet. IFRS 16 kan leda till en forsamrad jamforbarhet pa kort sikt pa grund av
de kostnader som uppstar for foretagen och intressenterna. DeFond, Hu, Hung och Li,
(2011) anser att IFRS 16 kommer leda till att intressenter far en mer transparent bild av
foretagens finansieringsform och darmed finansiella risk. Detta tillsammans med en 6kad
forstaelse och erfarenhet fran redovisningsstandarden pa langre sikt kan leda till minskade
kostnader for foretagen samt en 0kad jamforbarhet.

Fulbier et al. (2008) har funnit att foretagsledningar foredrog att klassificera leasingavtal
som operationella istallet for finansiella pa grund av att de forvantade sig en mer
fordelaktig behandling av intressenter. Detta stods av Meyer och Boatsman (1982) som
visat att foretag som inte redovisar leasingavtal i balansrakningen varderas hdgre av
analytiker och langivare. Onoterade foretag i Sverige som tillampar BFNAR gor fortsatt
skillnad pa finansiell och operationell leasing vilket leder till att ett privat foretag kan
framsta som mindre skuldsatt &n om samma foretag vore publikt. En hogre skuldsattning
innebér ofta en hogre kreditrisk vilket resulterar i en l&gre vardering (Demerjian, 2007).
Introduktionen av IFRS 16 innebér darfor att jamforbarheten mellan svenska noterade-
och onoterade foretag paverkas negativt, framfor allt i detaljhandelsbranschen samt res-
och fritidsbranschen. Koeplin et al. (2000) har funnit en betydande diskrepans i
vérderingen mellan privata och publika foretag. Denna diskrepans kan forvantas
forandras till foljd av att jamférbarheten forsdmras mellan noterade och onoterade
foretag.

Den nya redovisningsstandarden kommer paverka langivare som behover vélja mellan att
gora justeringar eller inte i lanevillkor som baseras pa finansiella nyckeltal. Exempelvis
beskriver Nobia att ett av deras tva lanevillkor baseras pa nettolaneskulden i forhallande
till EBITDA. | deras fall har nettolaneskulden 6kat med 232% medan EBITDA har okat
med 37,17%. Detta géller dven soliditeten som visar foretagens betalningsférmaga pa
lang sikt vilket forsamras da balansomslutningen 6kar mer an eget kapital. Detta innebéar
att bankerna behover justera befintliga och nya lanevillkor alternativt lata lantagare I6pa
en vasentlig risk mot att bryta mot dessa lanevillkor. Vi tror att bankerna i framtiden
kommer anpassa sina lanevillkor i och med att betalningsformagan inte paverkas. Om
bankerna anpassar sina krav pa finansiella nyckeltal finns en risk att banker ¢kar sin
kreditrisk genom att acceptera en lagre soliditet &n vad de gjorde innan. Om bankerna inte
anpassar sina lanevillkor kan detta leda till att foretag med en forsamrad kreditvardighet
fran IFRS 16 far svarare att erhalla 1an. Dyrare lan kan leda till att leasing blir en allt mer
vanlig finansieringsform om det blir ett billigare alternativ.

5.3 Branschanalys

Detaljhandelsbranschen och res- och fritidsbranschen kénnetecknas av stor andel leasing
och har prognostiserats vara de branscher som ar kansligast for IFRS 16 (Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez, 2018; Fulbier et al., 2008). I var studie har vi funnit att detta stammer
pa Stockholmshorsen. En anméarkningsvard skillnad mellan dessa tva branscher ar att
balansomslutningen for resor och fritid paverkas betydligt mer i absoluta tal &n
detaljhandeln. Detta &r framst pa grund av SAS och Scandic Hotels Group som tidigare
tillampat operationell leasing for sina flygplan respektive hotellbyggnader. I denna studie
fann vi att IFRS 16 ledde till att SAS 6kade sina skulder med 58,24%, vilket kan jamfdras
med Oztiirk och Sercemelis (2016) studie om Pegasus Airlines dar den férvantade
okningen av skulder var 52,20%. Detta indikerar att flygbolag ar foretag som paverkas
kraftigt av den nya redovisningsstandarden. En annan jamforelse mot Turkiet ar studien
av Sari et al. (2016) som prognostiserade ett 6kat medelvérde for skulderna om 45,05% i
detaljhandelsbranschen, medan var studie visade en mediandkning om 39,60%. Detta
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antyder att branschen kan vara en forklaring i vilken omfattning ett foretag paverkas av
IFRS 16. En anledning till detta kan forklaras av att kdarnverksamheten i dessa branscher
ofta finansieras genom operationell leasing vilket leder till en stor relativ férandring i
flera nyckeltal.

EBITDA anvénds allt mer frekvent av intressenter i olika syften men framforallt for att
spegla kassaflodet fran den operationella verksamheten (Baker & Ruback, 1999). | var
studie har EBITDA haft en kraftig 6kning med 15,81% for hela Stockholmsbérsen och
81,21% for branschen resor och fritid. Anledningen varfor EBITDA okar i sa stor
omfattning till foljd av IFRS 16 &r pa grund av att tidigare leasingkostnader redovisas
som avskrivningar och réntekostnader vilket nyckeltalet EBITDA exkluderar. Vid
anvandning av EBITDA vid jamforelse av foretag krdvs nu mer analys och
eftertdnksamhet for att forsékra sig om att nyckeltalen for foretagen ar rattvisande och
jamforbara. Tidigare studier har visat att EBITDA é&r ett av de framsta Ionsamhetsmattet
for prognostisering av framtida aktiekurser (Nissim, 2017). Det &r mojligt att detta kan
komma att forandras eftersom avskrivningar pa tillgangar endast ar bokforingsmassiga
kostnader som inte paverkar kassaflodet och avskrivningar pa nyttjanderattstillgangar ar
faktiska utgifter som paverkar kassaflodet. For att EBITDA fortsatt ska spegla kassaflodet
fran den operativa verksamheten kravs darfor justeringar for IFRS 16.

5.4 Positiv redovisningsteori

Agentteorin &r ett centralt grundantagande inom den positiva redovisningsteorin dar
aktiedgare delegerar ansvaret for verksamheten till foretagsledningen. Ledningen &r
narmare verksamheten och besitter mer kunskap an aktiedgarna samtidigt som bada
parterna forvantas agera efter sjalvintresse vilket leder till agentkostnader (Watts &
Zimmerman, 1990). Det opportunistiska perspektivet inom positiv redovisningsteori
sager att ledningen kommer att anpassa redovisningen i syfte att erhalla sin bonus.
Agentkostnader minskas om aktiedgarna kanner till och forstar forandringar i
redovisningsprinciper. Studiens resultat bidrar med en forstaelse for IFRS 16 och dess
effekter vilket 6kar aktiedgarnas mojlighet att kontrollera foretagsledningar och darmed
minska agentkostnaderna.

Foretag uppskattar sjalva den implicita diskonteringsrantan pa sina leasingavtal enligt
IFRS 16. Darmed finns en risk att en ledning som far bonus efter rorelseresultat medvetet
véljer en hogre diskonteringsrénta. Vid en hogre diskonteringsranta fordelas en storre
andel av den totala leasingkostnaden pa rantekostnader som rorelseresultatet exkluderar
vilket leder till ett battre rorelseresultat och en hégre bonus for foretagsledningen. MQ
och Academedia ar tva foretag som hade liknande paverkan pa EBITDA, 242%
respektive 232%. Effekten i rorelseresultatet &r daremot 18% respektive 72% vilket
forklaras av att MQ har en diskonteringsranta om 1,74% och Academedia en
genomsnittlig diskonteringsranta om 4,85%. Detta exempel visar att ledningen kan
paverka rorelseresultatet i stor omfattning genom nivan pa diskonteringsrantan. Det finns
stod i tidigare forskning som visar att ledningen maximerar sin bonus pa kort sikt i
enlighet med det opportunistiska perspektivet inom positiv redovisningsteori (Guidry et
al., 1999). | detta fall skulle en vinstmaximering innebdra att ledningar som styrs med
bonus pa rorelseresultatet kommer tillampa en hogre diskonteringsranta.

En hogre skuldsattningsgrad upplevs som en hdgre finansiell risk och leder enligt det
opportunistiska perspektivet till att foretagsledningen valjer den redovisningsmetod som
Okar resultatet mest. Detta eftersom intressenter forvantar sig en hogre riskpremie fran
foretaget. Skuldhypotesen sdger att eftersom detaljhandeln har den storsta 6kningen av
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skulderna med 39,60% kan vi darmed forvanta oss att foretagen inom branschen kommer
strava efter att oka resultatet mer an ndgon annan bransch. Det finns som tidigare namnt
en risk att vissa foretag riskerar att bryta mot redovisningsbaserade lanevillkor efter
inforandet av IFRS 16. Enligt det opportunistiska perspektivet kommer dessa foretag
utforma sin finansiella rapportering som leder till stérst sannolikhet att villkoren inte
bryts. Huruvida detta kommer ske kan vara beroende pa om bankerna anpassar
lanevillkoren och i vilken grad foretagen kan paverka den finansiella rapporteringen efter
IFRS 16.

23



6. SLUTSATSER OCH AVSLUTANDE DISKUSSION

| detta kapitel behandlas studiens centrala delar fran resultat- och analysavsnitten.
Kapitlet avrundas med en avslutande diskussion och forslag till framtida forskning.

6.1 Slutsatser

Syftet med denna studie &r att Oka forstaelsen for hur IFRS 16 har paverkat
jamforbarheten samt foretagsvarderingar pad Stockholmsborsen och specifikt i
detaljhandelsbranschen. For att genomféra detta har data fran samtliga bolag pa
Stockholmsbdrsen samlats in och vidare analyserats for att undersoka de kvantitativa
skillnaderna pa centrala nyckeltal mellan 1AS 17 och IFRS 16. En forklarande ansats har
tillampats i studien vilket bidrar till att skapa en djupare forstaelse om effekterna av
overgangen till IFRS 16. Tidigare studier har indikerat att detaljhandelsbranschen ar den
bransch som forvantas paverkas i storst omfattning. Forskningsfragan som studien amnat
att besvara ar:

Hur mycket har IFRS 16 paverkat centrala finansiella nyckeltal pa Stockholmsborsen,
specifikt i detaljhandelsbranschen?

Resultatet i var studie visar den verkliga forandringen av IFRS 16 och att
detaljhandelsbranschen ar den bransch som har storst relativ forandring. For nyckeltalet
EBITDA ér den relativa 6kningen pa Stockholmshérsen 15,81%, medan detaljhandeln
okar med 68,12%. Vidare Okar skulderna pa Stockholmsborsen med 8,81% och for
detaljhandeln ar 6kningen 39,60. | absoluta tal 6kar hela detaljhandelns balansomslutning
med 1 677 MSEK efter 6vergangen till IFRS 16. Detta visar att centrala nyckeltal har
paverkats i stor utstrackning. Anledningen till varfor denna bransch paverkas mest ar pa
grund av att de ofta finansierar sina lokaler genom operationell leasing. Vérderingen av
dessa foretag kan forvantas paverkas till foljd av en stor forandring av centrala nyckeltal
som dven paverkar jamforbarheten. Intressenter som prioriterar lénsamhetsmatt kan
vardera ett foretag hogre medan intressenter som prioriterar nyckeltal baserade pa
skuldsattning kan vardera samma foretag lagre efter 6vergangen till IFRS 16. Om det inte
har ndgon paverkan kan Overgangen till den nya redovisningsprincipen anses
verkningslost. 1 och med att Meyer och Boatsman (1982) har visat att foretag med
operationell leasing i balansrakningen varderas lagre av langivare och analytiker kan vi
forvanta oss att IFRS 16 har en negativ effekt pa foretagsvarderingar i
detaljhandelsbranschen.

Enligt den positiva redovisningsteorin &r aktiedgarnas och foretagsledningens motstridiga
intressen ett centralt antagande som medfér agentkostnader. Resultatet i denna studie ger
aktiedgarna kunskap om IFRS 16 vilket kan leda till minskade agentkostnader och en
effektivare marknad. Jamforbarheten har paverkats pa grund av att operationella
leasingavtal nu redovisas i balansrakningen. Kostnader uppstar nar justering behover
goras av intressenter som vill skilja pa nyttjanderéttstillgangar och tillgangar som ags av
bolagen. Pa kort sikt kan denna kostnad tillsammans med 6kade administrationskostnader
for vérdering av leasingavtal samt faststallning av diskonteringsranta leda till att
kostnaderna Overstiger nyttan. Dessa kostnader &r som hdgst vid implementeringen och
kan forvantas minska nar gemensamma normer har utvecklats. Pa langre sikt forbattras
jamforbarheten genom att tillgangar och skulder redovisas mer lattillgangligt och ger
intressenter en béttre forstaelse for hur foretaget finansierar sin verksamhet. En forbattrad
jamforbarhet okar intressenternas mojlighet att gora rattvisande vérderingar mellan olika
foretag och branscher.

24



6.2 Avslutande diskussion och framtida forskning

Vi har i var studie funnit intressanta resultat som visar pa stora férandringar i finansiella
nyckeltal pa Stockholmsborsen. Resultatet ar relevant for samtliga intressenter till
paverkade branscher och foretag, framfor allt investerare som anvéander finansiella
nyckeltal vid foretagsvérderingar. Studiens praktiska bidrag &r att visa de kvantitativa
forandringar som sker vid 6vergangen till IFRS 16 och forklara bakomliggande faktorer.
Vid férandring av redovisningsprinciper kravs forstaelse om dessa for att kunna gora en
rattvisande jamforelse och analys av foretag.

Vidare har vi funnit att nivan pa diskonteringsrantan i leasingavtal kan ha stor betydelse
for rorelseresultatet, medan diskonteringsrantan inte har nadgon betydelse for EBITDA.
Enligt den positiva redovisningsteorin kommer ledningar som styrs pa bonus efter
rorelseresultat agera efter sjalvintresse och faststélla en hogre diskonteringsranta. Darmed
vore det intressant med framtida forskning som undersoker om ett sadant samband
foreligger. Vidare har studien genomforts pa Stockholmshdrsen vilket innebér att andra
landers paverkan av IFRS 16 kan skilja sig. Forskning i andra lander kan bidra till en
djupare forstaelse om hur foretag paverkas av IFRS 16.

Tidigare forskning har visat att analytiker och langivare vérderar féretag hogre om de inte
redovisar operationell leasing i balansrakningen (Meyer & Boatsman, 1982). Det vore
darmed intressant med framtida forskning om langivarnas perspektiv pa IFRS 16 och i
synnerhet om eventuell anpassning av befintliga och nya lanevillkor gérs. Om banker och
langivare bortser fran IFRS 16 vid lanevillkor kan deras upplevda kreditrisk 6ka till fljd
av forsamrade nyckeltal. Omvéant Okar lantagarnas risk att bryta mot
redovisningsbaserade lanevillkor om justering inte sker vilket dven skulle innebéra att
relevansen av IFRS 16 kan ifragasattas.
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