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Forfattare: Kristian Hedberg, Erik Lindstedt & Fredrik Olsson

Handledare: Erling Green
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Syfte: | forsta hand ar syftet med uppsatsen att visa hur ett storre foretag i transportbranschen
paverkas av 6vergangen till K3 avseende redovisningen av leasing, men dven hur féretaget paverkas
av det nya foérslaget om en ny standard.

| andra hand &r syftet att utifran Trade-off teorin och den finansiella tillvaxtcykeln analysera hur
skuldsattningsgraden och kapitalstrukturen paverkas. Men dven se om DuPont modellen kan
anvandas och pa vilket satt positiv redovisningsteori paverkar redovisningen.

Metod: Kvalitativ metod med semi-strukturerade intervjuer med Eurolink, mailkorrespondens med
auktoriserade revisorer pa Ernst & Young och data fran Eurolinks arsredovisning fran 2011.

Teoretiska perspektiv: Teoriavsnittet beskriver de teorier vi valt att se uppsatsen genom. Dessa
teorier ar den finansiella tillvaxtcykeln, Trade-off teorin, DuPont-modellen och positiv
redovisningsteori. Det innehaller dven de tva olika redovisningsstandarderna BFNAR och K3.

Empiri: Empiriavsnittet beskriver vart fallféretag Eurolink fran grunden, hur det &r uppbyggt och
drivs. Darefter presenteras hur Eurolink ser pa sin nuvarande redovisningsstandard och 6vergangen
till K3 och hur revisorerna ser pa évergangen till K3 och redovisning av leasing. Slutligen beskrivs tio
nyckeltal som vi valt att studera for att besvara vara fragestallningar.

Resultat: Vi har kommit fram till att 6vergangen till K3 kommer att fa stor betydelse for storre
foretag i transportbranschen, da féretagen maste ta reda pa om deras leasingavtal kommer att
klassificeras som operationella eller finansiella. Vi har dven kommit fram till att flera nyckeltal
kommer att férsdmras vid dvergangen till K3, atta av tio nyckeltal férsamras for Eurolink. Aven det
nya forslaget om en ny leasingstandard kommer att fa stor betydelse for transportbranschen om den
godkéanns. Eftersom Eurolink redan ar igdng med att férsoka omforhandla nagra av deras finansiella
leasingavtal till operationella leasingavtal, vilket inte kommer att ha nagon betydelse om den nya
leasingstandarden godkanns.



Abstract

Title: Transition to K3 - How the financial reporting of leasing in the transport sector is affected
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Purpose: Primarily, the purpose of this paper is to show how a major company in the transportation
business is affected by the transition to K3 regarding the accounting for leases, but also how the
company is affected by the new proposal for a new standard.

Secondly, the purpose of this paper is to analyze with the consideration of the trade-off theory and
the financial growth cycle how the debt and equity structure is affected. But also to see if the DuPont
model can be used and how the positive accounting theory affects the financial reporting.

Methodology: Qualitative approach with semi-structured interviews with Eurolink, correspondence
through e-mail with authorized auditors at Ernst & Young and data from annual report of Eurolink
from 2011

Theoretical perspectives: The theoretical section describes the theories we have chosen to see the
paper through. These theories are the financial growth cycle, Trade-off theory, DuPont model and
positive accounting theory. It also contains the two different accounting standards BFNAR and K3.

Empirical foundation: The empirical section describes our case company Eurolink from scratch, how
it is built and operated. Then Eurolink is presented on the basis of how they look at their existing
accounting standards and the transition to K3 and how the auditors look at the transition to K3 and
accounting for leases. Finally ten key figures is described that we have chosen to study in order to
answer our questions.

Conclusions: We conclude that the transition to K3 will be of great importance for large companies in
the transportation industry, as companies need to find out whether their agreements are classified
as operating or finance. We also found that several key figures will worsen during the transition to
K3, eight out of ten key figures worsen for Eurolink. Although the new proposal for a new lease
standard will be of great importance for the transportation if it is approved. But because Eurolink
already have started to try to renegotiate some of their financial leases to operating leases, this will
not make any difference if the new leasing standard is approved.



Innehallsforteckning

oo e [T T T TP TSP PP UPOTRO 2
Y=Y 0] 04T 0] = 1o 011 o = USSR URPRR 3
Y o1 o - ot AT T T PP PSP PP PP PO PPPTUPSTOURI 4
I 1Y L= oY o V-8 UUPUR 8
0 = 7= 1 4= 0T o Vo IO PUUURRROY 8
1.2 ProblemdisKUSSION .....coiiiiiiiiieie ettt sttt e s st sa e sbe e e b e e sbeeea 8
1.2.1 Sammanstallning av fragestallNiNgar ........c.c..ooiiiiiiiii e e 10

00 )Y TSR UURUROE 10

B |V =1 oo F T TP PSP P PP U RO PPPPPRIOt 11
2.0 VAl @YV BIMINE ettt ettt e b et e s b bt e e b b e e e bte e e ehbe e e hbeeeanbeeeaabeeeanbeeesabeeenn 11
AV I AV =11 ) Lo T £=) - Y- U UUUR 11
2.3 VAl @V MELOM ..ttt ettt st e e e b ae e e ahbe e e ahbe e s anbe e e sabeeeanbeeesabeeenn 11
2.3.1 Val av kvalitativ Metod .......ei e e 11
2.3.2Val @V dedUKEIV @NSAES ..cciuiieiiiieiiiee ettt ettt ettt et sab e st e e s e et e e sare e e nanes 12

W o 1T 0o e T a= AV A = - IS UUUR 12

P o R [ ) =T Y U= PP 12

P Sy VE | I VA o<1 e To] oo 1] o] <] o UUUR 12

2.5 IMEEOAKIIEIK ..ttt ettt ettt et e sttt e ettt e e beeesaabeesbbeeembeeessbeesanbeeesareeenns 12
2.5, 1 TEOIIUIVA w.tiiiiiee ettt ettt ettt ettt e ettt e s bt e e e sabe e e bb e e e ambeeesabeesnbeeesabeeeanseeennbeeesanes 13
2.5.2 VAlIITOT 1 neeeeeiiee ettt ettt ettt e et e e e e a b e e sa b e e e nbe e e sabe e e anbeeenareeesares 13
2.5.3 RelIADIlITOT .eeeiiieeeiiee et et e e s e e e e nare e e nans 13

260 KBIIKITEIK et ettt ettt et ettt e ettt e s bt e e bt e e e bbeeenbeeenteesmbeeessbeesanbeeesabeeenns 13

3 Te0retisk rEfErENSIAM ..o ittt et st e e st e e st e e sabe e e sbee e sare e e sabeeenae 14
3.2 Den finansiella tillVAXECYKEIN .....vvirieiei e e re e e e e e e e e e e e rraaeae s 14
3.3 DUPONT et e e e 15
IR T 1A/l (] - | U UUUR 17
3.6 Leasing €nligt BENAR ...ttt ettt et e e e e e e e e et e e e e e aaeeee e s anbtaabesaeaaaeeeeeaaanstsraasaees 18
3.7 Leasing enligt K3 (BFNAR 2012:1) coiiiiiiiiieiiciiiiiieeeee e e e e eeecittreee e e e e e e e e e e eeanaraaaeseeaaeeeeeeennssssaneseens 18
3.7.1 StOrre Vs MINAre fOrEIAZ .. .uuuviiiiiiiee ettt et e e e e e e e e e e bbb e e e e e e e e e e e e esasenraaaaeeas 18
3.7.2 Redovisning av leasing enligt K3 0Ch IFRS .......coiiiiiiiiiieeeee e 18

3.8 FINANSIEI IEASING wvvveeeiieeei ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e s aabbaabeseeaaaeeeeesnnnstssaaeaees 18
R A o To T (=T T =] === 1 =Y o U UUURR 18
R A o To T (=T T =T 4 V7 [ =] o SRR 20



3.9 0PEratioNEll IEASING coocee et e e e e e e e e e e e bbb are e e e e e e e e e e e e annraraaaaees 20

R N A o To I (=T T =] =Y == 1 U UUUR 20

R A o To T (=T T =T =4 V7 [ TS P UUUR 21
3.10 Skillnader mellan finansiell och operationell [€asing .........ccveeeeeieeiiiicicciieeee e, 21
BLAT TASB OCH FASB...c.iiitte ittt ettt ettt et a e et he e et e e she e e be e eb et eabe e bt e e beesbe e sabe e bt e sateeebeesareens 22
3.12 Problem med nuvarande 1easingstandard .........cccccceeeeeeiiiiiiiiiieeee e 23
3.13 Forslag till Ny 1€asingStandard ..........coooe i e e et 23
I Q41 1Yo o (] 4] - = U UUUUR 24
I T T [T =T T U o =T U UUUUR 24

T g1 o1 o PSP PPPPPTPPN 25
4.1 EUFOlINK i SVEIIZE AB..ceeieiieeeeeeetee ettt e e e e e e e et a b e e e e e e e e e e e e e abtbbaesaeaaaeeeeesanstsraaeaees 25
4.2 RedoViSNINGSSTANUArd .....ccooeiiiiiiiieeee et e e e e e et e e e e e e e e e e e trtbreeeeeaaeeeeeeannnraraaeaees 26
e YT ] | =Y O UEURR 27

R (] = L TR Lo T= ] YA U S PPUPPRR 30
TN N o F= Y VA NV o Vel < L - | U UUUR 31
5.2 DUPONE MOAEIIEN ..ttt et e et e e bt e e snbe e e sabeessabeeesabeeenns 33
SR - Te [ o i 1Yo T [ O T PP P U PO PP PTPPPTOPPPPPRIN 33
5.4 Den finansiella tillVAXTCYKIEN .....uvveieiii e e e e e e e e e e e et a e e eee s 34
SR N o I LAV o =Te (o) VAT a1 V=) Yo o FE U UUUUR 35
5.5, 1 ANAIYS NYPOLES 1 oooeiiiiiiicieee ettt e e e e e e e e e ettt a e e e e e e e e e e e e s astabaeaaeaaaaeeeeeansraraaaaees 35
5.5.2 ANAIYS NYPOLES 2 oeeeiiiiieieeee ettt e e e e e e e e et b a e e e e e e e e e e e e e bt abbaaaaaaaeeeeeeanrrarraaaaes 36

5.6 Forslag till Ny 1easingstandard ...........ccoeei ittt e e e e e a e 36
B.6. 1 TASB OCKH FASB ...ttt ettt et sh e sttt e st e ebe e s ateesbeesabe e bt e sabeesbeesaneens 36
5.6.2 Nya forslagets paverkan pa EUrolinK .........coocviiiiiiiiiiie et et et 38

I A A Yo ] A (o] £ =T U UUUR 38
STt T 1T T I U o 1 T=T U UUUR 39
5.9 OVErANEEN HHll K3 oovieiieiieiceiceeeeeee ettt ettt et e st e ete st e eaeete st e steeteeteeteereeneeaeans 39

B SIUTSAES 1.ttt ettt ettt st ettt et e b et e s b e e e s be e e e a b et e e bt e e s be e e e be e e sabeeeaabeeesbeeesareeenbeeenn 41
6.1 FOrslag till vidare fOrsKNING .........eeeeiiiiiiii et rrre e e e e e e e e e e e e enarrraeaeeeas 42
6.2 AVSIULANAE AISKUSSION «..eeiiiiiieiiiie ettt ettt e st e s abe e e sabeessnbeeesabeeenas 42

7 RETEIENSIISTA . ..eeeitiee ettt e e e e e b e e s be e e sbe e e sareeesbeeea 43
8o = 1111 U PPPUURRROt 43
(0] o] o 1T 1 £ =] SO PPPPPPRN 43

Y TO oY 17 == Y S 1] Lo T oSS UUUUUROE 45



8 Bilagor .....ccooeveeiiiiiiieee,

Intervjufragor till Eurolink

Omraknad balansrdkning .



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Att investera i den egna verksamheten ar ett maste for tillvaxt. Investeringar finansieras antingen
med eget kapital eller med olika typer av skulder sdsom banklan och leasing. Beroende valet av
finansieringsform ett foretag valjer paverkar detta dess kapitalstruktur.

Inom transportbranschen ar den vanligaste finansieringsformen leasing, en finansieringsform som
utgor uppskattningsvis 60 % av alla inkdp av nya transportmedel (Svenska Bankféreningen, Svenskt
Naringsliv och Finansbolagens Forening).

Leasing innebar att en leasegivare pa avtalade villkor under en avtalad period ger en leasetagare ratt
att anvanda en tillgang i utbyte mot betalningar (Bokféringsndmnden). Leasing anvands framforallt
av foretag som sjalva inte vill eller kan kdpa in tillgangen och av féretag i olika storlekar verksamma
inom olika branscher. Det kan finnas manga olika anledningar till att foretag anvander sig av
leasingavtal.

Hur leasingen redovisas hos leasegivare respektive leasetagare beror pa hur leasingen klassificeras,
vilket ar antingen operationell eller finansiell. Det blir ocksa olika utfall beroende pa hur ett
leasingavtal klassificeras. Har nedan féljer en redogorelse 6ver hur de respektive leasingavtalen
redovisas.

Skillnaden mellan dessa tva ar vem som bar risken med tillgdngen och vem som garanterar dess
restvirde. Vid finansiell leasing ar det, enligt BFNAR 2012:1 p. 20.3, da risker och fordelar med
dgande Overgar till leasetagaren. Vid operationell leasing ar risker och férdelar med dgande kvar hos

leasegivaren.

Det ar IASB (Europa) och FASB (USA) som ar normgivarna inom redovisning i varlden och tillsammans
arbetar de for att gora skillnaderna mellan deras regelverk minimala (Marton, s.15). IASB och FASB
arbetar regelbundet med att géra om sina standarder och redovisningsregler for att de ska vara lika
som mojligt. Det ska vara enkelt for olika intressenter att jamféra olika foretag med varandra
oberoende av vilka standarder och redovisningsregler de foljer.

1.2 Problemdiskussion

Dagens regelverk kring leasing medfor ett antal problem. | artikeln “Sa redovisar du leasing” av Eva
Torning, bland annat redovisningskonsult pa Grant Thornton, forklaras foljande. Ett foretag kan
redovisa leasing som finansiell eller operationell. Ett mindre foretag som anvander sig av K2 ska
redovisa leasning som operationell medan ett stérre foretag som ska tillimpa K3 kommer att
redovisa det som finansiellt eller operationellt beroende pa hur avtalet ser ut. Dessutom arbetar IASB
och FASB med att gora om standarden IAS 17, som &r det nuvarande regelverket for IFRS och K3. Ett
av forslagen ar att all leasning ska redovisas som finansiell eftersom leasing inte redovisas
konsekvent i foretagen, det finns ett klassificeringsproblem.



* Vad kommer 6vergangen till K3 att innebéra for ett storre foretag i transportbranschen enligt
positiv redovisningsteori?

* Hur kommer Overgangen till K3 att paverka redovisningen i ett storre foretag i
transportbranschen avseende leasing?

Enligt Eva Torning ar en av anledningarna till att IASB och FASB vill andra reglerna kring leasing att
leasingtagarna inte redovisar sin leasing konsekvent vilket goér det svart for investerarna att fa en
rattviss bild av hur ett féretags leasningverksamhet ser ut. Till exempel kan tva foretag redovisa sitt
leasingavtal som &r valdigt liknande varandra pa tva olika satt, det forsta foretaget kan redovisa
leasing som finansiellt medan det andra foretaget redovisar leasing som operationellt, leasingavtalen
far da olika mycket effekter pa de finansiella rapporterna vilket gor det svart for investerarna att fa
en rattviss bild av de bada foretagen. | forestéllningsramen punkt 9 i IFRS-volymen star det att de
finansiella rapporterna ska utformas efter deras anvandares behov vilka ar investerare, anstallda,
langivare, leverantorer, kunder, statliga myndigheter och samhillet i Ovrigt. Vidare i punkt 10 i
forestallningsramen star det att det ska vara investerarna som ska vara den centrala utgangspunkten
for de finansiella rapporterna.

Darfor arbetar IASB och FASB med att ta fram en ny standard som ska ersatta IAS 17 och pa sa séatt
kommer leasingtagarna att redovisa leasing pa liknade satt, vilket kommer att gora det enklare for
investerare att jamfora olika féretag med varandra. Detta stammer ocksa béattre 6verens med vad
som star i forestallningsramen i IFRS-volymen.

* Hur kommer forslaget om en ny standard om leasing att paverka redovisningen av leasing i
ett storre foretag i transportbranschen?

Om det nya forslaget om en ny leasingstandard godkdnns menar Eva Torning att foretagens
balansrdakningar kommer att svélla. Eftersom de foretag som idag anvander sig av och redovisar
enligt operationell leasing kommer att fa redovisa det som finansiell leasing istallet. Enligt Trade-off
teorin véljer varje enskilt foretag sin egna optimala skuldsattningsgrad, da det finns ett positivt
samband mellan skuldsattning och Idnsamhet.

* Hur kommer den optimala skuldsattningsgraden enligt Trade-off teorin att paverkas i ett
storre foretag i transportbranschen vid 6vergangen till K3 men dven vid det nya forslaget?

Om ett foretag maste redovisa leasing som finansiell istallet for operationell, kommer det da att
innebara att foretagets kapitalstruktur kommer att andras, hur kommer da foretagets tillvaxttakt,
omsattning och alder enligt den finansiella tillviaxtcykeln att paverka foretagets framtida
kapitalstruktur?

| artikeln “Redovisning av leasing gar at fel hall” av Svenska Bankféreningen, Svenskt Naringsliv och
Finansbolagens Forening kritiseras det nya forslaget om en ny leasingstandard. De menar bland
annat att det nya forslaget inte tar hansyn till att det finns olika leasingavtal, alla leasningavtal ar inte
finansiella. De menar ocksa att kostnaderna for foretagen kommer att 6ka mer dn vad nyttan for
intressenterna kommer att bli.



e Ar kritiken som finns emot det nya férslaget om en ny standard fér leasing befogad for ett

storre foretag i transportbranschen?

Det finns ocksa ett antal tidigare studier gjorda som visar att olika nyckeltal kommer att forsamras
om den nya standarden godkanns, da foretagen gar Over fran att redovisa deras leasing som
finansiell till operationell. Exempelvis sd visar studien “Ny leasingstandard - Hur paverkas
transportbranschen i Europa?”, av Strang och Wall, att soliditeten och avkastningen pa totalt kapital i
transportbranschen kommer att férsamras vid inférandet av den nya leasingstandarden.

* Hur kommer nyckeltalen i ett storre foretag i transportbranschen att forandras vid

overgangen till K3 men dven med hansyn till det nya forslaget?

Om nu avkastningen pa totalt kapital kommer att forsamras vid 6vergangen fran operationell till
finansiell leasing, kan ett storre foretag i transportbranschen da anvanda sig av nagon speciell modell

for att forbattra sina nyckeltal?

¢ Kan Du-Pont modellen vara anvandbar for ett storre foretag i transportbranschen for att

forbattra foretagets nyckeltal?

1.2.1 Sammanstillning av fragestallningar

* Vad kommer 6vergangen till K3 att innebéra for ett storre foretag i transportbranschen enligt
positiv redovisningsteori?

* Hur kommer Overgangen till K3 att paverka redovisningen i ett storre foretag i
transportbranschen avseende leasing?

* Hur kommer forslaget om en ny standard om leasing att paverka redovisningen av leasing i
ett storre foretag i transportbranschen?

* Hur kommer nyckeltalen i ett storre foretag i transportbranschen att forandras vid
overgangen till K3 men dven med hansyn till det nya forslaget?

* Hur kommer den optimala skuldsattningsgraden enligt Trade-off teorin att paverkas i ett
storre foretag i transportbranschen vid 6vergangen till K3 men dven vid det nya forslaget?

e Ar kritiken som finns emot det nya férslaget om en ny standard fér leasing befogad for ett
storre foretag i transportbranschen?

¢ Kan Du-Pont modellen vara anvandbar for ett storre foretag i transportbranschen for att

forbattra foretagets nyckeltal?

1.3 Syfte

| forsta hand &r syftet med uppsatsen att visa hur ett storre foretag i transportbranschen paverkas av
overgangen till K3 avseende redovisningen av leasing, men aven hur foretaget paverkas av det nya
forslaget om en ny standard.

| andra hand &r syftet att utifran Trade-off teorin och den finansiella tillvixtcykeln analysera hur
skuldsattningsgraden och kapitalstrukturen paverkas. Men &dven se om DuPont modellen kan
anvandas och pa vilket satt positiv redovisningsteori paverkar redovisningen.
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2 Metod

2.1 Val avamne

Anledningen till att vi har valt att skriva om leasing ar att vi anser att det ar ett intressant amne som
vi tror det kommer vara anvandbart att ha bra kunskap om i framtiden. Det som fick oss att fatta
intresse for leasing var att vi hade hort innan att det hade pratats om ett nytt forslag och att K3 skulle
andra hur storre icke noterade foretag ska redovisa sin leasing. Det finns olika tillvagagangssatt att
redovisa leasing och det &r ett mycket omdiskuterat dmne. Leasingavtal finns hos valdigt manga
foretag och det engagerar manga inblandade. Transportbranschen ar en bransch dar det rader hard
konkurrens och da ar det viktigt att visa upp goda nyckeltal for att till exempel kunna locka till sig nya
kunder. Detta gjorde att vi tyckte det skulle vara intressant att folja ett foretag som star infor viktiga
beslut angdende leasing (Transportnet). Det som gjorde oss mer intresserade var att storre foretag
som inte ar borsnoterade ska 6verga till K3, senast 2014-01-01, men &dven att det nu snart sker en
forandring i regelverket kring hur leasing ska redovisas.

Leasingavtal ar vanligt forekommande inom transportbranschen som &ger sina egna bilar. En
intressant aspekt ar om féretagen redovisar sin leasing som operationell eller finansiell. Som tidigare
namnts finansieras cirka 60 % av alla nyforvdarv av transportmedel med leasing (Svenska
Bankfoéreningen et al). Vilka skillnader finns mellan dessa leasingavtal? Vilka nyckeltal som férdandras
beroende pa hur man redovisar och hur mycket? Denna uppsats kommer att fokusera pa storre icke-
borsnoterade foéretag i transportbranschen som ska redovisa enligt K3 fran och med 2014-01-01
(Ernst & Young). Vidare kommer uppsatsen att inriktas pa ett foretag som ska anvanda sig av K3 fran
detta datum. K3 ska anvidndas av storre foretag, det vill sdga foretag som uppfyller tva av
nedanstaende tre kriterier (Ernst & Young):

* Fler an 50 anstallda
* Mer an 80 Mkr i omsattning

¢ Mer an 40 Mkr i balansomslutning

2.2 Val av fallforetag

Vart val av fallforetag grundades till stor del av att Eurolink &r ett relativt ungt féretag som under sina
hittills 6 verksamhetsar har vuxit bade i storlek och i kundkrets. Dessutom ar Eurolink ett dkeri som
har sitt sate i ndrheten av Lunds Universitet, vilket gav oss mojlighet att besoka och ha vara intervjuer
pa plats istallet for via telefon eller mail. Vi kom i kontakt med Eurolink innan uppsatsen da en av
gruppmedlemmarna hade en kontakt pa Eurolink och darfor visste vi att de skulle hjalpa till med var
insamling av data genom intervjuer.

2.3 Val av metod

2.3.1 Val av kvalitativ metod

Som tidigare namnts ar syftet och darmed det vi ocksa valt att koncentrera var uppsats pa ar ett
storre foretag i transportbranschen, Eurolink. Vi har valt for att genomféra denna studie med hjalp av
kvalitativ metod. Anledningen till detta val 4r bland annat fér att manga av de tidigare studier som
gjorts inom leasing med inriktning hur det nya forslaget till en ny standard kommer att paverka olika
foretags redovisning av leasing har anvéant sig av kvantitativa metoder. Vi ansag darfor att det skulle
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vara intressant att anvanda oss av en kvalitativ metod for att noggrannare kunna granska ett enstaka
foretag, Eurolink. De tidigare studier som gjorts inom omradet har dven valt att fokusera pa ett antal
nyckeltal. | var uppsats kommer vi att titta pa flera nyckeltal och se hur de férandras. | och med att vi
har valt en kvalitativ metod kan vi studera Eurolink pa ett mer noggrannare satt 4n om vi skulle ha
anvant oss av en kvantitativ metod. Vi kommer dven att redogéra om de tidigare kvantitativ studier
som gjorts stammer 6verens med de resultat som vi kommer fram till men dven om vi kommer fram
till nagot ytterligare resultat som de tidigare studierna inte namnt nagonting om.

2.3.2 Val av deduktiv ansats

| var uppsats kommer vi, utéver kvalitativ metod, dven att anvanda oss av deduktiv ansats dar vi
kommer att utga ifran redan befintliga teorier. Dessa teorier kan vi jamféra med den empiri vi far ut
av vara intervjuer med Eurolink och for att vi sedan ska kunna underbygga var analys och forma vara
slutsatser.

2.4 Insamling av data

| den kvalitativa metoden anvands flera metoder for insamling av data. | denna studie har priméardata
likval sekundérdata att samlas in. Var priméardata bestar av intervjuer, medan var sekundéirdata
bestar av data fran sedan tidigare offentliggjorda publikationer, som exempelvis arsredovisningar,
men dven tidigare studier som gjorts inom leasing kommer att anvandas.

2.4.1 Intervjuer

Var empiriska data har samlats in till stor del genom intervjuer som vi genomfért hos vart fallforetag.
En av gruppmedlemmarna hade haft tidigare kontakt med Eurolink och pa det sattet var det latt for
oss att fa tillgang till intervjuer med foretaget. Eurolink var direkt positiva till var uppstats och tyckte
vart amne var intressant da de star infor en 6vergang till K3.

Nar vi intervjuade Eurolink anviande vi oss av semi-strukturerade intervjuer. Pa det sattet fick
intervjupersonen storre frihet att svara och vi fick ocksa mojligheten att stalla foljdfragor. Vi fick dven
mojligheten av Eurolink att kontakta de via mail om fler fragor skulle uppsta under arbetets gang. De
andra respondenterna har vi intervjuat via mail och dar blir intervjun lite mer strukturerad eftersom
det ar mer tidskrdavande att stalla foljdfragor via mail.

2.4.2 Val av respondenter
De personer som vi har intervjuat ar féljande:

* Roy Hansson - VD och deldgare for Eurolink AB
* Per-Olow Rosenqvist - Auktoriserad revisor pa Ernst & Young och for Eurolink

* Mona Stigborn - Auktoriserad revisor pa Ernst & Young

2.5 MetodKkritik

Da vi har valt kvalitativ metod har detta medfort nagra problem med den valda metoden. Da de
slutsatser som vi har kommit fram till inte kan generaliseras i lika stor utstrackning som om vi hade
anvant oss av en kvantitativ metod (Bryman & Bell, s. 320). Men det vi kommer fram till kan danda
generaliseras till liknande féretag som har liknande férutsattningar som Eurolink.
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2.5.1 Teoriurval
Den teori som vi har valt anser vi ha inverkan pa de omraden som &r av vikt for uppsatsen, samt som

ar nodvandiga for att underbygga uppsatsens syfte.

2.5.2 Validitet
Validitet avser att bedéma om uppsatsen mater det som den avser att mata (Bryman & Bell, s. 49).

Validiteten i var uppsats kan vi anse vara hog da vara respondenter ar val insatta i hur Eurolinks
redovisning och hur de redovisar leasing. Vid var kontakt med Eurolink har vara respondenter fatt
mojlighet att studera vara fragor i forvag samt kunna reda ut eventuella otydligheter vilket ytterligare

gor att trovardigheten 6kar fér uppsatsens innehall.

2.5.3 Reliabilitet
Reliabilitet beror fragan om huruvida resultatet ifran en unders6kning blir samma om
undersdkningen utfors pa nytt (Bryman & Bell, s. 48).

Da arsredovisningar och andra offentligt publicerade uppgifter fran Eurolink och andra foretag inte
tillats att dndras i efterhand kan denna typ av inhdmtad data anses ha en god reliabilitet. Denna
information ar den samma oavsett nar och vem som hamtar den.

2.6 Killkritik

Da vi har intervjuat personer fran Eurolink finns det en risk att de har velat visa upp deras féretag pa
ett battre sett an vad verkligheten visar. Men den risken &r valdigt liten da de fragor vi har stallt ar
valdigt konkreta och dessutom har vi himtat mycket information fran Eurolinks hemsida och deras
finansiella rapporter. Pa det sattet hade vi markt om det som vi fick fram vid intervjuerna inte skulle
anses vara troligt eller “sant”.

De kallor fran internet som vi har anvant oss av kan anses vara tillforlitliga da dessa har blivit
publicerade relativt nyligen. Aven de artiklar vi har anvint oss av kan anses vara tillforlitliga da de har
publicerats nyligen och forfattarna ar kdnda inom sina respektive omraden. De studier vi har tittat pa
ar framst kandidatuppsatser vilket vi har tagit i beaktande da vi bara jamfor vara resultat som vi
kommer fram till med uppsatserna.

De bocker som vi har anvant oss av ar de senaste upplagorna inom respektive omrade och darmed
kan dessa bocker anses vara de mest aktuella och mer tillforlitliga an tidigare upplagor da dessa
innehaller den allra senaste informationen som berér vart &mne.
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3 Teoretisk referensram

| denna studie utgar vi ifran den nu gillande lagstiftade regelverket (ARL och BFNAR) samt de av IASB
utgivna standarder i IFRS, standarder IAS 17 och IAS 8 samt férestallningsramen. Var huvudinriktning
har varit det nya ramverket K3 fran BFNAR som bdérjar galla fran och med 2014-01-01. Vidare har
dven Trade-off teorin, den finansiella tillvixtcykeln, DuPont-modellen och positiv redovisningsteori
anvants.

3.1 Trade-off teorin

Trade-off teorin menar att det finns det en positiv korrelation mellan ett foretags Idnsamhet och dess
grad av skuldsattning. Detta leder till att ett foretags kapitalstruktur ar av betydelse och hur de viljer
att utforma denna (Brealy & Myers, s. 509).

Foretagens val av kapitalstruktur avgors av hur sakra dess tillgangar ar. Tillgdngar sasom fastigheter
och lastbilar ses enligt teorin som mer sikra och bor saledes finansieras med hjélp av lIan och andra
typer av skulder. Tillgdngar sdsom mobiltelefoner och televisionsapparater ses som osakra som bor
finansieras med eget kapital (Brealy & Myers, s. 509).

En hog skuldsattning ger dock en ytterligare fordel. En hog skuldsattning ger foretaget en lagre
skattekostnad. Samtidigt skapar detta en storre risk for att foretaget gar i konkurs da en hog
skuldsattningsgrad skapar ovisshet om foretagets ekonomiska stéllning (Brealy & Myers, s. 490). Da
foretags forutsattningar skiljer sig at innebar detta att varje foretag har sin egen optimala
skuldsattningsgrad.

| den har studien kommer att vi anvdnda oss av denna teori for att undersdka hur ett foretags
skuldsattningsgrad kommer att dndras vid byte av redovisningsprinciper, nar ett stérre foretag ska
redovisa enligt K3 och darigenom undersdka om ett foretags optimala skuldsattningsgrad kommer
att dndras.

3.2 Den finansiella tillvixtcykeln

Den finansiella tillvaxtcykeln beskriver hur kapitalstrukturen skiljer sig at under en tillvaxtcykel.
Artikelforfattarna Berger och Udell anser att det ar tre faktorer som paverkar val av kapitalstruktur.
Dessa tre ar tillvaxttakt, omsattning och alder (Berger & Udell, s. 47).

Forfattarna menar vidare att foretag som vill vaxa anvander sig oftare av skulder dn eget kapital.
Dock kan stora borsnoterade foretag som vill vixa finansiera sin tillvaxt med eget kapital via en
nyemission. Detta ar nagot som artikelforfattarna menar kan bero pa att storre bérsnoterade foretag
enklare kan locka till sig riskkapitalister och anvander sig ddrmed oftare av interna finansidrer sdsom
nyemission (Berger & Udell, s. 47).
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De féretag som inte ar borsnoterade och inte har tillgangar som kan stéllas som sidkerhet da de
ansOker om lan, sdgs de da vara mer beroende av externa investerare da storre noterade bolag inte
har samma svarigheter att fa 1an da de har en hogre l6nsamhet och storre varde pa sina tillgangar
(Berger & Udell, s. 48).

Vi kommer utifran denna teori studera vad kapitalstrukturen har for inverkan pa ett stérre féretag
inom transportbranschen men dven om det skulle kunna leda till att leasing ar ett alternativ for
foretag som inte ar boérsnoterade och som inte har hog kreditvardighet och lonsamhet. Vidare
kommer vi att undersdka om teorin stimmer 6verens med vart fallféretag.

3.3 DuPont

DuPont-modellen bestar av tva delar. Den forsta delen &r en kapitaldel som bestar av
omsattningshastigheten av kapital. Den andra &r baserad pa resultatet och avslutas med avkastning
pa totalt kapital. Modellen bygger pa varden fran foretagets resultat- och balansrakning och placeras
ut i ett grafiskt schema for att relatera dessa till varandra och saledes kunna berdkna
kapitalomséattningshastighet och avkastning pa totalt kapital (ekonomi-info).

rorelseresultat

resultat fére

3 | finansiella poster |—
rantekostnader 7 | | vinstmarginal
- avkastning
nettoomséattning - | totalt kapital
justerat kapitalomséattnings-
eget kapital / | hastighet
" | totalt kapital
skulder

Det finns ett par férdelar med denna modell. Dessa fordelar &r att modellen baserar sig pa exakta
siffror vilket gor att den ar lattanvand, vilket gor att foretag kan enkelt och effektivt avlasa skillnader i
rantabiliteten tack vare poster i balans- och resultatrédkningen. Saledes skapas ett schema som ger
foretag en mojlighet att studera dess olika delomraden och pa sikt forbattra rantabiliteten pa det
totala kapitalet. Det viarde som uppstar har avspeglar foretagets ekonomiska situation. Exempelvis
paverkar en férandring av lagrets storlek direkt foretagets I6nsamhet (Hiller, Ross, s. 59-63).

Den héar studien kommer att undersdka hur 6vergangen till K3 och en eventuell ny standard om
leasing paverkar bland annat vinstmarginal, kapitalomsattningshastighet och avkastning pa totalt
kapital hos ett storre foretag i transportbranschen. Vidare kommer vi att underséka om ett storre
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foretag i transportbranschen kan anvanda sig av DuPont modellen for att 6ka sin avkastning pa totalt
kapital.

3.4 Positiv redovisningsteori

Positiv redovisningsteori forsoker forutsaga val av foretagets redovisningsprinciper och hur foretag
blir influerade av nya redovisningsstandarder. Teorin menar att féretag organiserar sig pa det mest
effektivaste sattet som mojligt for att maximera deras chans till 6verlevnad. Vissa foretag ar mer
decentraliserade an andra, vissa foretag bedriver verksamheter inom foretag medan andra overlater
samma verksambhet, vissa foretag finansierar mer genom skulder dn andra. Dessa faktorer avgor vilka
olika investeringsmajligheter som finns inom foretaget. (Scott, s. 284)

| denna teori utgar man ifran att ledningen forséker vara sa effektiva som mojligt for deras eget
intresse, vilket inte alltid ar i féretagets basta (Scott, s. 287).

Enligt Scott bygger den positiva redovisningsteorin pa féljande tre hypoteser:

1. Hypotesen om ledningens bonusar

Det ar troligt att styrande personer inom foretaget som far ersattning som ar baserad pa féretagets
resultat tenderar att véilja redovisningsprinciper som &r kortsiktiga istallet for langsiktiga for att gynna
sin egen utdelning, under forutsattningen att allt annat halls lika. Detta kan goras genom att
personer inom foretaget forsoker visa upp sa hoga intdkter som mojligt, vilket leder till en battre
bonus (Scott, s. 287).

| den har studien kommer vi att undersdka om denna hypotes stimmer in pa ett stérre foretag i
transportbranschen vid byte av redovisnings regelverk.

2. Hypotesen om laneavtal

Det &4r moijligt att foretag som tenderar att fa problem med sina laneavtal valjer redovisningsprinciper
som hojer foretagets resultat kortsiktigt. Detta gér man for att morka for sin lanegivare att man
skulle ha svart med betalningsvillkoren i laneavtalet och pa det sattet minska risken for att eventuella
straffsanktioner fran lanegivaren. Detta ar under foérutsidttning att man haller allt annat lika och
jamfor mot ett foéretag som klarar av att betala sina laneavtal (Scott, s. 287-288).

Studien kommer att undersoka om ett storre foretag i transportbranschen vid inférandet av K3
kommer att forsoka paverka deras resultat for att det ska se battre ut.

3. Hypotesen om politisk paverkan

Ett foretag som riskerar att kostnaderna kommer 6ka pa grund av politiska beslut kommer vilja
redovisningsprinciper dar foretaget tanker langsiktigt nar det galler intakter och skjuter upp dem till
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kommande perioder. Férutsatt att man haller allt annat lika och jamfor mot ett féretag som inte
paverkas av politiska beslut. Att skjuta upp intdkterna leder till att foretagen inte drar till sig
uppmarksamhet fran allmdnheten och media. P4 det sattet kan de upplevda negativa besluten
forsummas da politiker inte har uppmarksammat att nagot behéver atgardas (Scott, s. 288).

Denna hypotes anser vi att den inte har nagot samband med ett storre féretag inom
transportbranschen som inte ar noterat och pa det sattet inte kan paverka speciellt mycket politiskt
genom sina val av redovisningsmetoder.

3.5 Nyckeltal

| var uppsats kommer vi att utga i fran olika nyckeltal. Dessa nyckeltal har vi hamtat fran ekonomi-
info.nu och kommer har nedan att beskriva dem kortfattat.

* Soliditet ar ett nyckeltal pa ett foretags finansiella stabilitet. Soliditet brukar anvandas for att
bedoma ett foretags betalningsformaga pa lang sikt. Det raknas ut genom att man dividerar
eget kapital med totalt kapital och det visar forhadllandet mellan eget kapital och totalt
kapital (ekonomi-info).

* Avkastning ar ett nyckeltal som mater l6nsamheten i ett foretag. Avkastning raknas ut genom
att rorelseresultatet divideras med till exempel eget kapital (ekonomi-info). Avkastning mats
pa tva olika kapital, vilka &r totalt kapital och eget kapital.

- Avkastning pa eget kapital = Rérelseresultat / Eget kapital
- Avkastning pa totalt kapital = Rorelseresultat / Totalt kapital

* Skuldsattningsgrad anger storleken pa foretagets skulder i férhallande till det egna kapitalet
och &r ett tecken pa foretagets finansiella styrka. Skuldsattningsgraden fas fram genom att
dividera skulderna med eget kapital (ekonomi-info).

* Kassalikviditet mater omsattningstillgangarna, bortraknat for lager och pagaende arbeten,
som andel av kortfristiga skulder och fas genom att dividera omséttningstillgdngarna med de
kortfristiga skulderna. Kassalikviditet anvands for att se foretagets kortsiktiga
betalningsférmaga. Ett tal éver 100 % ar ett maste for att kunna betala sina kommande
rakningar och ett bra tal ligger runt 130 % (ekonomi-info).

* Rantetackningsgrad mater foretagets formaga att tiacka sina réntekostnader och ar den
stérre dn 1,0 innebér detta att foretaget gar med vinst respektive forlust da det &r mindre &n
1,0. Ranteteckningsgraden fas fram genom att dividera resultatet efter finansiella intakter
med finansiella kostnader (ekonomi-info).

* Vinstmarginal méter vinsten i forhallande till omsattningen och den fas fram genom att
dividera resultatet fore finansiella kostnader med omsattningen, alternativt arets resultat
efter skatt med omséattningen (ekonomi-info).

* Kapitalomsattningsgrad anger hur omséattningens storlek ar i relation till de totala
tillgdngarna och visar hur effektivt foretaget ar pa att anvidnda sitt kapital i den egna
verksamheten. Kapitalomsattningsgraden fas fram genom att dividera omsattning med totalt
kapital (ekonomi-info).

¢ Skuldranta mater de finansiella kostnaderna som andel av de totala skulderna och det visar

rantan ett foretag betalar for de skulder som de har. Om skuldréntan ar 1ag innebér detta att
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foretaget har en lagre riantekostnad da det &r en hogre andel skulder som l6per utan rénta,
vid en hog skuldrdnta ger detta en hogre rantekostnad da det &r en hogre andel. Skuldrantan
fas ut genom att dividera de finansiella kostnaderna med de totala skulderna (ekonomi-info).
* Rorelsemarginal anger hur stor andel av varje omsatt krona som blir kvar efter ranta och
skatt och fas fram genom att dividera rorelseresultatet med omsattningen (ekonomi-info).

3.6 Leasing enligt BFNAR

Ett svenskt foretag som inte &r borsnoterat ska idag redovisa enligt Arsredovisningslagen och
Bokforingsnamndens allmédnna rad. Enligt BFNAR 2000:4 “Redovisning av leasingavtal” ska alla
leasingavtal redovisas som operationella leasingavtal. Bokféringsndmnden menar att leasingavtal kan
utformas pa manga olika satt och det kan vara valdigt komplicerat och resurskravande att ta reda pa
den ekonomiska inneboérden i avtalet. | Arsredovisningslagen star det att de finansiella rapporterna
ska ge en rattvisande bild av foretaget. Darféor menar Bokféringsnamnden att foretag som har en
begransad intressentkrets ska redovisa all sin leasing som operationell leasing, eftersom leasingavtal
ska redovisas pa ett rattvisande satt utan att vara alltfor resurskravande.

3.7 Leasing enligt K3 (BFNAR 2012:1)

3.7.1 Storre vs mindre foretag

Om ett foretag uppfyller minst tva av dessa tre punkter definieras det som ett storre foretag. Alla
andra foretag som inte uppfyller minst tvd av punkterna definieras som ett mindre féretag
(Bolagsverket).

* Medelantalet anstéllda i ett foretag ar fler an 50.
* Balansomslutningen i ett foretag ar hogre an 40 miljoner kronor.

* Nettoomsattningen i ett foretag ar hégre an 80 miljoner kronor.

Foretag och koncerner som &ar noterade pa borsen ska redovisa enligt IFRS. Storre foretag och
koncerner ska redovisa enligt K3, medan mindre foretag far valja mellan att redovisa enligt K2 eller
K3 (Ernst & Young).

3.7.2 Redovisning av leasing enligt K3 och IFRS

K3 &r baserat pa IFRS for SMEs (Small and Medium-sized Enterprise) som ar en férenklad version av
IFRS for icke-noterade bolag. K3 &r skrivit for bade koncernredovisning och juridiska personer. Enligt
K3 ska ett foretag redovisa leasing enligt IAS 17 som finansiellt eller operationellt, undantag gors for
juridiska personer som far redovisa som operationell leasing (Térning, “Sa redovisar du leasing”).

3.8 Finansiell leasing

3.8.1 Hos leasetagaren

Hos leasetagaren redovisas finansiell leasing som ett kop. Leasingavtalen hamnar da som tillgangar
och skulder i balansrdkningen (BFNAR 2012:1, p 20.5). Kostnaden for avtalet kopplas till de respektive
posterna. Den avskrivning som leasingen ger upphov till redovisas i resultatrdkningen och sker pa
samma satt som for andra liknande tillgangar. De 6vriga delarna i denna form av leasing utgors av en
ranta pa skulderna.

Ett finansiellt leasingavtal ska dven skrivas ned om atervinningsvardet ar lagre dn det redovisade
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vardet enligt med BFNAR 2012:1 p 27.2. | de fall da det redovisade virdet ar hogre, ska detta skrivas
ner till atervinningsvardet.

Véardet pa tillgdngen respektive skulden vid leasingperiodens bdrjan utgérs av det lagsta av verkligt
varde och nuvirdet av minimileaseavgifterna. Detta medfor att en diskontering maste géras med en
lamplig implicit ranta. Implicit rénta ar den rdanta som gor att framtida leasingavgiften motsvarar
vardet pa tillgdngen (BFNAR 2012:1, p 20.5).

Leasingavgiften bestar av tva delar, amortering och réanta, dar rantekostnaden kommer att minska
med tiden och amortering 6ka om andra variabler, exempelvis rantenivan, halls konstant. Detta
kommer da fungera som ett annuitetslan, dar betalningarna ar relativt konstanta 6ver tid (BFNAR
2012:1, p 20.9)

Exempel: Ett foretag tecknar ett finansiellt leasingavtal pa fem ar med en arlig betalning pa 1 miljon
kr. Den implicita rantan raknas ut till 5 %. Nuvardesberakningen av leasingavgifterna pa 5 miljoner kr
blir da 4 329 477kr (1 miljon / 1,051 + 1 miljon / 1.05*2 + 1 miljon / 1,05*3 + 1 miljon / 1.05"4 + 1
miljon / 1,0575). Vilket ar lika med anskaffningsvardet som ska skrivas av pa 5 ar, avskrivning per ar =
4 329 477 |/ 5 ar = 865 895 kr. Leasingskulden amorteras sedermera av i takt med att
leasingavgifterna betalas. Dessa leasingavgifter bestar av amortering och rédntekostnad, dar

amorteringen okar med tiden och radntekostnaden minskar. | resultatrdkningen redovisas
rantekostnaden och avskrivningen. Se utrdakning nedan.
Ar 1 2 3 4 5
Leasingavgift 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000

IB skuld 4329477 3545951 2723248 1859410 952381

Rénta 5 % 216474 177298 136 162 92971 47619
Amortering 783526 822702 863838 907029 952381

UB skuld 3545951 2723248 1859410 952381 0

BR

IB Maskin 4329477 3463581 2597686 1731791 865895
Avskrivningar 865895 865895 865895 865 895 865895

UB Maskin 3463581 2597686 1731791 865895 0

BR

IB Maskin 4329477 3545951 2723248 1859410 952381
Amortering 783526 822702 863838 907029 952381

UB Skuld 3545951 2723248 1859410 952381 0

RR

Avskrivningar 865895 865895 865895 865895 865895

Rénta 216474 177298 136162 92971 47619
Summa 1082369 1043193 1002058 958866 913514
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Leasingkostnaden for foretaget i exemplet blir alltsd hogre i borja av leasingperioden och lagre i
slutet av leasingperioden (1 082 369 kr det forsta aret, 913 514 kr det sista aret). Totalt blir
leasingkostnaden 5 miljoner kronor.

3.8.2 Hos leasegivaren

Ur leasegivarens perspektiv ses tillgangen som avyttrad och redovisas darmed som en
forsaljningsintdkt, alternativt en fordran tills dess att den ar avyttrad, som motsvarar det lagsta av
verkligt varde och nuvardet av minimileaseavgifterna. (BFNAR 2012:1, p 20.15, p 20.17)

Denna form av leasing betraktas som att leasegivaren lanar ut pengar till leasetagaren vilket ger en
fordran hos leasegivaren som tas upp i dess balansrdkning. Fordran betalas successivt av genom
leasing och ger upphov till rdnteintdkter som ar baserade pa leasingavtalets implicita ranta. (BFNAR
2012:1, p 20.18)

Exempel: Har foljer samma exempel som under ‘Hos leasetagaren’. Har redovisar leasegivaren inte
tillgang i balansrakningen utan leasegivaren redovisar istéllet en forsaljningsintakt och en rénteintakt.
Forsaljningsintdkten ar lika med anskaffningsvardet i exemplet ovan (= 4 329 477) och redovisas
fordelat over leaseperioden tillsammans med ranteintdkterna. Dar forsaljningsintdkten varje ar ar
lika med amorteringen i ovan ndmnda exemplet och ranteintdkten ar lika med réantekostnaden. Se
berdkning nedan.

o

Ar 1 2 3 4 5

BR

IB Fodran 4329477 3545 951 2723248 1859410 952381
Betalning 783526 822702 863838 907029 952381
UB Fodran 3545951 2723248 1859410 952381 0

RR

Ranteintakt 216474 177298 136162 92971 47619
Forsaljningsintakt 783526 822702 863838 907029 952381
Summa 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000

Leasingintdkterna blir for féretaget 1 miljon kronor per ar, dar férséljningsintdkten 6kar varje ar och
ranteintakten minskar varje ar.

3.9 Operationell leasing
3.9.1 Hos leasetagare

Da operationell leasing ofta likstalls med hyresavtal ska det tas upp som en kostnad i leasetagarens
resultatréakning. Enligt BFNAR 2012:1, p 20.13 ska det operationella leasingavtalet tas upp linjart over
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leasingavtalets |6ptid, det vill sdga lika stor kostnad for varje period 6ver l6ptidens gang. Den centrala
fragan hér ar i vilka perioder som kostnaden ska redovisas (BFNAR 2012:1, p 20.13).

Exempel: Ett foretag tecknar ett operationellt leasingavtal pa fem ar med en arlig betalning pa 1
miljon kr. Foretaget ska da redovisa sin leasning kostnad linjart 6ver tiden, 5 miljoner / 5 ar = 1
miljoner kr per ar.

3.9.2 Hos leasegivare

For leasegivarens del redovisas leasingen som tillgang och skuld i balansrdkningen da leasegivaren
fortfarande har riskerna och fordelarna med &gandet av tillgangen (BFNAR 2012:1 p 20.24).
Avskrivning sker pd samma satt som leasgivaren gor fér andra liknande tillgdngar (BFNAR 2012:1, p
20.23).

Intakterna fran leasingavtalet redovisas, precis som kostnaden hos leasetagaren, linjart Gver
leasingavtalets 16ptid (BFNAR 2012:1, p 20.22).

Exempel: Samma exempel som ovan. Har redovisar leasegivaren tillgangen i balansrdkning och
skriver av den som vanligt medan intdkterna redovisas linjart 6ver tiden, 5 miljoner / 5 ar = 1 miljoner
kr per ar.

3.10 Skillnader mellan finansiell och operationell leasing

En skillnad som ar enkel att se ar att balansomslutningen 6kar vid finansiell leasing i jamforelse med
operationell leasing, da tillgagen ska tas upp i balansrakningen. Vilket leder till att soliditeten blir
lagre om ett foretag tillampar finansiell leasing istdllet for operationell leasing. En annan skillnad som
inte ar lika enkel att se ar att operationell leasing leder till att avkastning pa eget och totalt kapital
blir hogre i borjan av leasingperioden vid jamforelse med finansiell leasing och lagre vid slutet av
leasingperioden.

Exempel: Samma exempel som tidigare ndmnts. Leasingavtal pa fem ar med en arlig betalning pa 1
miljon kronor och en implicit rénta pa 5 %. Vidare antar vi en balansomslutning pa 40 miljoner och
resultatet fore leasingkostnader 10 miljoner foérblir konstant under de fem aren som leasingperioden
varar. De arliga leasingkostnaderna finns dven angivna i tidigare tabeller.

Finansiell leasing - Leasetagare

Ar 1 2 3 4 5

Arlig leasingkostnader 1082 369 1043193 1002058 958 866 913514
Resultat efter fin. poster 8917631 8 956 807 8997 942 9041134 9 086 486
Balansomslutning 43463581 42597686 41731791 40865895 40 000 000
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Avkastning pa totalt kapital 20,52% 21,03% 21,56% 22,12% 22,72%

Operationell leasing — Leasetagare

Ar 1 2 3 4 5

Arliga leasingkostnader 1000 000 1 000 000 1000 000 1 000 000 1 000 000
Resultat efter fin. poster 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000
Balansomslutning 40000000 40000000 40000000 40000000 40 000 000
Avkastning pa totalt kapital 22,50% 22,50% 22,50% 22,50% 22,50%

Som vi ser i exemplet ovan kommer avkastningen pa totalt kapital vara linjart varje ar vid
operationell leasing medan vid finansiell leasing dr avkastningen lagre i bérjan och hogre i slutet vid
jamforelse med operationell leasing.

3.11 IASB och FASB

Enligt Marton et al (s.15) finns det tva normsattare som har betydande paverkan pa
redovisningsreglerna globalt. Dessa tva ar europeiska IASB och amerikanska FASB. IASB och FASB har
tillsammans utvecklat ett konvergensprojekt dar tanken ar att de tillsammans ska reducera
skillnaderna som finns mellan deras regelverk IFRS och US GAAP, med vilka de bérjade arbeta med ar
2002. Orsaken till detta ar att IASB och FASB vill 6ka jamforbarheten av de finansiella rapporterna
globalt vilket kommer att medféra att investerarna pa ett enklare satt kommer att kunna jamféra
olika féretag med varandra. Ett problem &ar dock att IFRS &r principbaserat medan US GAAP ar
regelbaserat.

Konvergensprojektet stimmer dven 6verens med vad som star i forestallningsramen punkt 9 och 10 i
IFRS. Dér det star att investerarna ar de intressenterna som har storst betydelse for hur de finansiella
rapporterna skall utformas.

| forestallningsramen, punkt 24, i IFRS star det att de fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna i de
finansiella rapporterna ar begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet.

* Begriplighet innebér att informationen i de finansiella rapporterna ska vara lattbegriplig for
anvandarna. (IFRS, Forestallningsramen punkt 25)

* Relevans menas med att den information som ldmnas i de finansiella rapporterna ska vara
relevant foér anvandarna som beslutsunderlag. (IFRS, Férestallningsramen punkt 26)

* Med tillférlitlighet menas att den informationen som finns i de finansiella rapporterna inte
innehaller vasentliga felaktigheter eller ar vinklad. (IFRS, Forestallningsramen punkt 31)

* Jdmférbarhet innebar att anvandarna av de finansiella rapporterna ska kunna jamfora
foretagets finansiella rapporter 6ver tid. Anvdandarna ska dven kunna jamfora olika foretags
finansiella rapporter med varandra. Darfor maste varderingsprinciper anvandas konsekvent,
foretag maste dven informera anvdandarna om vilka redovisnings och varderingsprinciper de
anvander. (IFRS, Forestallningsramen punkt 39, 40)
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Vid byte av redovisningsprinciper ska bytet ske retroaktivt, foretaget ska redovisa som om de alltid
hade tillampat redovisningsprincipen och foretaget ska justera jamforelsetalen (IFRS, IAS 8 punkt 5,
19, 22).

3.12 Problem med nuvarande leasingstandard

Enligt den nuvarande standarden IAS 17 ska ett foretag redovisa leasing som finansiell eller
operationell. Foretagen gor sjdlva en bedomning utifran de regler som finns om det ar finansiell eller
operationell leasing. Enligt Marton et al (s.197) kan det finnas incitament fér olika foretag att gora
“felaktiga” bed6mningar och pa det sattet bedéma sin leasade tillgdng som operationell och
dédrigenom behover foretaget inte redovisa tillgdngen i balansrdkningen. Detta medf6ér da att
foretagets soliditet inte paverkas som det hade gjorts om foretaget hade redovisat tillgangen i
balansrakningen. Om ett foretag medvetet kan gora “felaktiga” beddmningar minskar da
jamforbarheten i olika foretags finansiella rapporter och det blir inte en rattvisande bild av féretaget
om de medvetet har gjort “felaktiga” bedémningar. Det finns alltsa ett klassificeringsproblem med
den nuvarande standarden.

Eftersom det finns tva satt att redovisa leasing stéller detta hoga krav pa de intressenter som vill
jamfora olika foretag med varandra da de sjalva maste kolla upp om féretaget redovisar sin leasing
som operationell eller finansiell och da uppskatta vilka effekter de olika redovisningsalternativen ger.
Detta strider dven mot forestallningsramen punkt 10 dar det star att investerarna ar de viktigaste

intressenterna for utformningen av de finansiella rapporterna.

3.13 Forslag till ny leasingstandard

2009 gav IASB och FASB ut ett “discussion paper” om redovisning av leasing. Enligt Marton m.fl. (s.
209) var skalet till att IASB och FASB gav ut ett “discussion paper” att de befarade att leasing
redovisningen inte var konsekvent, utan att det fanns incitament for foretagen att gbora egna
bedomningar. De menade bland annat att tva avtal som var valdigt lika varnadra kunde redovisas
olika, ett som finansiellt och ett som operationellt, d@ kommer de fa valdigt olika effekter pa de
finansiella rapporterna trots att de ar tva valdigt liknande avtal.

Ett grundldggande forslag i det “discussion paper” som gavs ut var att samtliga leasingavtal ska
redovisas i balansrdkningen. Det ska vara ratten att anvanda en tillgang som ska vara kriteriet for att
redovisa tillgangen i balansrdkningen, inte vem som har riskerna och formanerna i avtalet (Marton
m.fl. s.209-210).

IASB och FASB gav 2010 ut ett forslag pa en ny leasingstandard som skulle ersatta nuvarande IAS 17,
Exposure Draft (ED). Foérslaget bygger pa det “discussion paper” som gavs ut 2009, dar IASB och FASB
dven har tagit hansyn till de synpunkter som kom in (ED). Enligt forslaget (ED) ska ett foretag i
framtiden redovisa leasing som en tillgdng och skuld i balansrdkningen om de har ratt att anvanda
tillgdngen. Om det nya forslaget godkdnns kommer det da att innebéara att det inte langre finns
nagon klassificeringsfraga angaende om det ska vara finansiell eller operationell leasing for
foretagen. Enligt ED sa ska leasingtagaren rdkna ut ett nuvarde av de framtida leasingavgifterna vilket
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kommer att redovisas som en skuld i balansrakningen, samtidigt som tillgangens anskaffningsvarde
ska virderas till samma belopp som skulden och redovisas i balansrikningen. An s3 linge har inte
forslaget godkants, utan det ar under utredning (IFRS Foundation, a)

3.14 Kritik mot forslag

Den kritik IASB och FASB har fatt angaende det nya forslaget &r bland annat att det ar for komplicerat
och det kommer bli hoga kostnader for att implementera det nya forslaget, att det krdavs mer
forskning angaende det nya forslaget for att se hur det kommer att paverka olika féretag men aven
att det kommer bli nya klassificeringsproblem mellan service och leasing (IFRS Foundation, b)

Svenskt Naringsliv, Finansbolagens Férening och Svenska Bankforeningen har tillsammans skrivit ett
dokument om leasing, "Redovisning av leasing gar at fel hall”. Dar menar de bland annat menar att
det nya forslaget ar for mycket anpassat till kringgaende problem av redovisningen i USA. De menar
vidare att det inte finns lika stora problem i Europa och att det alltsa inte 4r nédvandigt att anpassa
den nya standarden efter problem som inte har lika stor betydelse i Europa. Deras kritik riktar sig
dven till att det nya forslaget inte tar hansyn till att det finns olika former av leasingavtal, alla
leasingavtal &r inte finansiella, vilket den nuvarande IAS 17 gor. De menar ocksa att nyttan for
anvandarna av redovisning kommer vara mindre dn de okade kostnaderna for foretagen och
dessutom finns all information, inklusive noterna i arsredovisningen, redan i de finansiella
rapporterna. De papekar dven att redovisningen av en tillgdng kommer i manga fall bade att
redovisas hos leasingtagaren och leasinggivaren, redovisningen kommer alltsd inte att vara
symmetrisk som den ar idag.

3.15 Tidigare studier

| studien, “Ny leasingstandard - Hur paverkas transportbranschen i Europa?” av Strang och Wall,
undersdks det hur den nya standarden om leasing som ska ersatta IAS 17 kommer att paverka olika
nyckeltal i transportbranschen. Forfattarna kommer fram till att soliditeten och rantabiliteten pa
totalt kapital kommer att férsdmras hos foretagen i transportbranschen.

| ytterligare tva studier gjorda om leasing pa den svenska flygmarknaden, Fredriksson & Bylock vid
Goteborgs Universitet och Hellstrém & Lundgren vid Umea Universitet, dras det slutsatsen att leasing
okar flexibiliteten. | studien fran Goteborgs Universitet menar forfattarna att flygbranschen troligen
inte kommer att paverkas av vilken finansieringsform som viljs, medan i den andra studien fran
Umea Universitet menar forfattarna att leasing kan anvandas av de foretag som inte har tillrdckligt
med kapital och att de foretag som har kapital sker leasing istallet genom en strategisk synvinkel.
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4 Empiri

4.1 Eurolink i Sverige AB

Eurolink startades ar 2006 av Roy Hansson som har over 30 ars erfarenhet inom akeri- och
transportbranschen. Delédgare i Eurolink ar Christer Steingruber som kommer ifran Avesta dar han
ager och driver Truckservice AB, och ar dven verksam i Ernst’s Express. Agandet Eurolink ar fordelat
foljande: Hansson ager 50,1% och Steingruber dger 49,9%. Eurolink har sitt sate i Ljungbyhed i Skane,
dér det arbetar 16 anstallda pa kontor och terminal. Totalt har Eurolink idag, ar 2012, 106 anstallda
vilket kan jamféras med ar 2006 nar Eurolink startades da de endast hade 26 anstallda.

Det dr Hansson i sin position som VD tar de flesta beslut i Eurolink. Nar det galler inkdp av lastbilar
tas dessa beslut av Hansson men Scania hjalper till med vilka typer av lastbilar som kan behdvas och
dven med eftermarknaden for de gamla lastbilarna.

Eurolinks finansiella stallning ar god. Med en balansomslutning pa 40 Mkr, soliditet pa 31 % och en
kassalikviditet pa 142 %. Resultatet efter skatt uppgick till 2 Mkr fér 2011. Resultatet for Eurolink har
legat omkring 5 % av omsattning varje ar med en nedgang under 2008 nar finanskrisen slog hart pa
manga foretag, dven mot Eurolink. Kassalikviditeten har &6kat successivt sedan starten och
balansomslutningen 6kar i takt med omsattningen varje ar.

Eurolink har under deras sex ar inte gjort nagon utdelning utan aterinvesterat all vinst i foretaget.
Detta gor de for att bygga upp en bra grund foér Eurolink att sta pa och bli finansiellt starka. Hansson
menar vidare pa att det dr ett gemensamt beslut som deldgarna tog tidigt for att just starka upp
Eurolinks ekonomi och att pa basta séatt sla sig in pa marknaden.

Eurolink &r ett foretag som vill vaxa pa marknaden och bygga upp langsiktiga relationer med kunder
och leverantoérer. De stravar inte efter kortsiktiga resultat utan att pa lang sikt vaxa in pa marknaden
som ett starkt varuméarke som fér med sig respekt, handlingskraft och arlighet. De aterinvesterar
vinsten i foretaget for att bygga upp ett starkt féretag som ska fungera i langden.

Idag har Eurolink 57 egna bilar som transporterar allt ifran stal till papper och parti- till
styckegods. Tyskland ar den stora marknaden, men de transporterar dven gods i Norge, Benelux,
Frankrike samt inrikes pa den svenska marknaden. Med kunder som Sandvik, Outokumpu, OVAKO,
Ragnsells och ThyssenKrupp har Eurolink under sina sex verksamhetsar arbetat upp en stabil
kundkrets.

Eurolink leasar i dagsldget de flesta av lastbilarna genom operationell leasing dar man redovisar
leasingavgifterna som kostnader i resultatrakningen varje manad. De har dven nagra fa bilar pa
avbetalning. Scania Finans star for alla avtal med Eurolinks lastbilar och Eurolink anvander sig dven av
ett sa kallat ”Gront Kort” genom Scania. Gront Kort ar ett serviceavtal som vissa av Scanias kunder far
ta del av och dar man betalar en fast avgift i manaden for att utnyttja Scanias verkstiader och
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servicestdllen nar detta behovs. Enligt VDn, Roy Hansson, kommer det blir mer l6nsamt att hyra
lastbilar an att kopa lastbilar for Eurolink. Detta gor Scania Finans till en attraktivt samarbetspartner
for Eurolink.

4.2 Redovisningsstandard

Idag foljer Eurolink arsredovisninglagen (ARL) och Bokféringsnamndens allménna rad (BFNAR) nar de
redovisar sina leasingavtal. Dessa standarder foljer de flesta foretag i storlek med Eurolink och enligt
Eurolinks VD, Roy Hansson, har det inte funnits ndgon anledning att dndra detta.

Eurolink star nu infér en dndring av redovisningsstandard och Eurolink kommer nu att behéva félja
K3 fran och med 2014-01-01 da de uppfyller de krav som BFN faststéllt. Fler &4n 50 anstallda, mer &n
40 miljoner kr i balansomslutningen och en nettoomsattning pa mer an 80 miljoner kronor. Detta ar
nagot som vi har borjat tdnka pa, sdger Hansson. Eurolink kommer med K3 beho6va redovisa
nuvarande leasingavtal som finansiella istallet for operationell da de uppfyller de krav som finns for
leasingavtal i K3 enligt BFNAR 2012:1 punkt 20.3. Hansson menar att detta komplicerar
redovisningen och att det inte kommer goéra deras leasingkostnad lika 6verskadlig som tidigare. Med
ett operationellt avtal kan man enkelt se hur resultatet kommer paverkas med ett leasingavtal
medan ett finansiellt avtal maste tas upp i balansrakningen och skrivas av.
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Hansson fortsatter med att prata om att Eurolink under hosten har tagit fram ett nytt avtal med
Scania dar de far betala per kérda mil i manaden och nar de uppnar en viss mangd mil eller en viss tid
sa ska den lastbilen bytas ut mot en ny. Detta avtal kan kanske dndra den ekonomiska inneborden i
avtalet som ligger till grund for om ett avtal ska klassificeras som finansiellt eller operationellt.

Stigborn, auktoriserad revisor pa Ernst & Young, menar att overgangen till K3 inom leasing skiljer sig
fran att redovisa nya finansiella leasingavtal. Det finns 6vergangsregler for de som anvant sig av
operationell leasing innan i BFNAR 2012:1 punkt 35.28. Dessa regler sdger att operationella
leasingavtal ska varderas till aterstdende varde enligt leasingavtalet vid tidpunkten for évergangen
och inte raknas om.
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Stigborn fortsatter med att forklara med referens till BFNAR 2012:1 20 kapitlet att tillgdngen och
skulden ska behandlas som liknade likartade poster. Tillgangarna tas upp i balansrdkningen och ska
skrivas av med en avskrivningstid som motsvarar den férvantade ekonomiska livslangden. Skulden
ska minskas med inbetalningar till leasingbolaget, fordelat med amortering i balansrakningen, rénta i
resultatrdkningen samt eventuella andra avgifter i resultatrdakningen.

4.3 Nyckeltal

De nyckeltal vi har valt &r de som dr namnda under teoriavsnittet da vi har ansett att de ar relevanta
for var studie. Vi har hamtat informationen och siffrorna fran Eurolinks arsredovisning for 2011 for
att kunna berdkna nyckeltalen. Vi har sedermera infogat dessa siffror i DuPont-modellen for att det
ska ge en tydligare bild av Eurolinks finansiella stallning.

Soliditet - hur stor del av tillgangarna som éar finansierade med eget kapital

(6 958 428 + (0,737 x 7 283 000)) / 40 307 037 = 30,58 %

Under de senaste fem aren har soliditeten 6kat fran runt 20 % till 30,58 % i 2011 ars redovisning. Da
soliditet méater hur stor del av tillgdngarna som ar finansierade med eget kapital kan detta anses vara
en god utveckling for Eurolink AB.

Avkastning pa eget kapital - mater Ionsamheten i féretaget

4715487 / (6 958 428 + (0,737 x 7 283 000)) = 38,25 %

Avkastningen pa eget kapital har under de senaste aren varierat fran runt 10 % upp till 60 %.
Avkastningen har sjunkit sedan tidigare ar och ligger nu pa 38,25 %. Da det mater ett foretags
I6nsamhet pa det egna kapitalet sa kan detta ses som ett godkant resultat.

Avkasting pa totalt kapital/DuPont modellen
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Avkastningen pa totalt kapital har varierat under de senaste aren bade uppat och nerat, men har
minskat jamfort med aret innan fran 22,61 % till 12,66 %.

Skuldsattningsgrad - beskriver skulderna i férhallande till det egna kapitalet.

27981 038 / (6 958 428 + (0,737 x 7 283 000)) = 2,27

Eurolinks skuldsattningsgrad har dnda sedan starten 2006 minskat vilket innebar att de hela tiden
minskar sina skulder i forhallande till det egna kapitalet.

Kassalikviditet - kortsiktig betalningsférmaga, det vill sdga omséattningstillgangar som andel av
kortfristiga skulder.

27 551392 /19394059 = 142,06 %

Kassalikviditeten har under de senaste aren 6kat fran 113 % till 142 % under 2011. Detta kan ocksa

ses som en god ekonomisk utveckling da den kortsiktiga betalningsférmagan har 6kat.

Rantetdckningsgrad - formaga att ticka sina rantekostnader

(4983307 +118 127) /385947 = 13,22

Rantetdckningsgraden har under aren, liksom avkastning pa eget kapital, varierat. Fran att ha varit
nere i 2,65 ganger for att nu vara uppe i 13,22 &r det ett gott tecken pa att den &r sd hog under 2011.

Vinstmarginal - vinst i forhallande till omsattning
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(4983307+118127) /138915358=3,67 %

Vinstmarginalen har dven den varierat de senaste aren mellan 1 % och 6 %. Men i jamférelse med
aret innan har den minskat fran 6,08 % till 3,67 %. Detta kan dock fortfarande ses som ett gott
resultat med tanke pa marknaden och den radande konjunkturen.

Kapitalomsattningshastighet - hur effektivt kapitalet anvands i foretaget, omsattningens storlek i
forhallande till det totala kapitalet.

138 915 358 / 40 307 037 = 3,45 ggr

Kapitalets omséattningshastighet har under de senaste fem aren legat relativt konstant med endast en

marginell nedgang fran foregaende ar fran 3,72 till 3,45.

Skuldranta - rantan man far betala for sina skulder.

385947/ (40 307 037 - (6 958 428 + (0,737x7 283 000))) = 1,38 %

Skuldrantan har legat relativt lagt pa runt 1-2 %, dar det enda undantaget var 2010 da den lag pa
6,03 %.

Rorelsemarginal - andelen av omsattning som blir kvar efter réanta och skatt.

4983307 /138915358=3,59%

Rorelsemarginalen har under de senaste aren, precis som avkastningen pa eget och totalt kapital,
varierat fran ar till ar, mellan 1 % och 6 %, for att nu ligga pa 3,59 % under 2011.
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5 Resultat & analys

For att kunna fa fram resultat var vi tvungna att bérja med att rdkna ut en ny balansrakning och
resultatrakning fér Eurolink. Detta gjorde vi med hjalp av Eurolinks arsredovisning fran 2011.
Eftersom det inte gjorts nagra balans- och resultatridkningar med K3 an var detta en utmaning for
oss. Nedan finns en berakning over hur vi fick fram de nya talen i Eurolinks balans- och
resultatrakning enligt K3. Vi diskuterade med Rosenqvist vad lamplig marknadsranta skulle ligga pa
och han tyckte att 4 % var skaligt att rakna med. Han tyckte att avskrivningstiden var svar att
faststdlla men om man skulle dra alla lastbilarna 6ver en kant sd var 4 ar en skalig ekonomisk
livslangd for lastbilarna.

AR 2012 2013 2014 2015 Summa
Leasingavgift 10661 10661 10661 10661 1170 43 814
Ing. skuld 39660 30585 21148 11333 1125

Ranta % 1586 1223 846 453 45
Amortering 9 075 9438 9815 10208 1125

Utg. skuld 30585 21148 11333 1125 0

BR

IB Lastbilar 39660 29745 19830 9915
Anskrivning 9915 9915 9915 9915

Utg. skuld 29745 19830 9915 0

RR

Avskrivningar 9915 9915 9915 9915

Ranta 1586 1223 846 453 45

Summa 11501 11138 10761 10368 45 43 814

Resultaten visar att Eurolinks balansrakning kommer att 6ka kraftigt direkt vid 6vergangen till K3. De
kommer binda upp kapital da deras lastbilar maste tas upp som tillgangar vid finansiell leasing. Det ar
de framtida leasingavgifter som ska tas upp som en tillgdng och skrivas av linjart 6ver tillgangens
forvantade ekonomiska livslangd. Detta medfor att kostnaderna kommer vara storre under de tre
forsta aren for att sedan bli mindre da rantan p& den minskande skulden blir ligre. Aven manga av
nyckeltalen kommer att fordandras vid 6vergangen till K3.
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5.1 Analys av nyckeltal

Efter att ha studerat och rdaknat pa hur 6vergangen till K3 paverkar nyckeltalen har vi kommit fram

tillféljande.
Fore 6vergang till K3 Efter 6vergang till K3

Soliditet 30,58% 16,40%
Avkastning pa eget kapital 38,25% 33,74%
Avkastning pa totalt kapital 12,66% 8,34%
Skuldsattningsgrad 2,27 ggr 5,1 ggr
Kassalikviditet 142,06% 95,56%
Ranteteckningsgrad 13,22 ggr 2,97 ggr
Vinstmarginal 3,67% 4,21%
Kapitalomsattningshastighet 3,45 ggr 1,98 ggr
Skuldranta 1,38% 3,38%
Rorelsemarginal 3,59% 4,12%

Soliditeten minskar fran 30,58 % till 16,40 % ((6 118 000 + (0,737 x 7 283 000)) / 70 052 000 = 16,40
%). Detta tolkar vi som att den langsiktiga betalningsférmaga férsamras och att detta skulle pa sikt ge
Eurolink sdmre villkor nadr det géller att bland annat teckna nya leasingavtal med Scania Finans. Vi
anser dven att det kommer att bli svarare for Eurolink att ansdka om nya lan hos kreditinstitut med
den minskade soliditeten, framfdrallt da att Eurolink kommer fa forsamrade lanevillkor.

Aven avkastningen pa eget kapital minskar, dock ndgot mindre dn vad som sker for soliditeten, fran
38,25 % ner till 33,74 % (3 875 000 / (6 118 000 + (0,737 x 7 283 000)) = 33,74 %). Det som &r viktigt
att papeka har ar att den minskning som sker i nyckeltalet for Eurolink inte betyder att resultatet
forsamras, utan som vi beskrev tidigare fordelas resultatet annorlunda 6ver aren. D3 operationell
leasing ger en hogre avkastning i borjan till skillnad fran finansiell leasing som ger en lagre avkastning
i borjan och en hogre i slutet av leasingperioden. Ur foretagets perspektiv innebar detta att den
avkastning som dgarna Hansson och Steingruber kan ta ut blir lagre.

Skuldsattningsgraden okar fran 2,27 ganger till 5,1 ganger ((58 566 429 / (6 118 000 + (0,737 x 7 283
000)) = 5,10 ggr). Da skuldsattningsgraden visar att skulderna har 6kat mer 4n det egna kapitalet
innebar detta att Eurolinks finansiella styrka blir lagre an innan 6vergangen till K3. Det beror pa att
lastbilarna nu tas upp i balansrakningen. De framtida skulderna till leasinggivarna kommer ocksa att
tas upp i balansrakningen, vilket gor att skuldsattningen okar for Eurolink.

Kassalikviditet minskar i och med 6vergangen till K3 fran 142 % till 95,56 % ((27 551 000 / 28 832 000)
= 95,56 %), vilket betyder att Eurolinks kortsiktiga betalningsférmaga kommer att férsamras i och
med Overgangen till K3. Da kassalikviditeten hamnar under 100 % gér det att Eurolink rent teoretiskt
har svart att betala sina rakningar och detta gér att Eurolinks kreditvardighet blir samre &n tidigare.
Det som &r viktigt att papeka har ar att skulderna redan fanns innan Eurolink gick over till K3. Vid
inforandet av K3 maste Eurolink dven redovisa skulderna de har till deras leasinggivare i
balansrakningen vilket far effekten att kassalikviditeten minskar till 95,56 %. Forutsattningarna har
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dock inte dndrats eftersom de aven tidigare hade dessa skulder till leasinggivarna men skillnaden var
att Eurolink tidigare inte var tvungna att redovisa dem.

Rantetdckningsgraden kommer sjunka i och med 6vergangen till K3 fran 13,22 ganger till 2,97 ganger
((5 729 000 + 118 000) / 1 972 000) = 2,97 ggr). Detta kommer rent teoretiskt att innebéra att
Eurolink kommer fa det svarare att klara av att tacka sina rantekostnader. Da ranteteckningsgraden
fortfarande ar hogre an 1,0 innebar det att Eurolink fortfarande har mojlighet att ticka sina
finansiella kostnader och darmed fortfarande kan ga med vinst. Réntetackningsgraden sjunker pa
grund av att Eurolink maste vid 6vergangen till K3 dven redovisa en rdantekostnad pa den framtida
leasingskulden som de har till sina leasinggivare.

Vinstmarginalen okar fran 3,67 % till 4,21 % ((5 729 000 + 118 000) / 138 915 000) = 4,21 %), vilket
innebar att vinsten i forhallande till omsattningen kommer att 6ka i och med 6vergangen till K3.
Detta beror pa att rorelseresultatet Okar vid oOvergangen till K3 i jamforelse med tidigare.
Rorelseresultatet ©6kar pa grund av att Eurolink endast redovisade en leasingkostnad i
resultatrdkningen tidigare medan nu maste Eurolink redovisa bade en avskrivning och en
rantekostnad i resultatrakningen. Eftersom rantekostnader inte paverkar rorelseresultatet innebar
det att Eurolinks rérelseresultat okar vid 6vergangen till K3. Diaremot kommer resultatet efter
finansiella poster att minska vid 6vergangen till K3 i jamforelse med tidigare.

Da kapitalomsattningshastigheten sjunker fran 3,45 ganger innan overgangen till K3 till 1,98 ganger
efter visar detta att Eurolink anvander sitt egna kapital mindre effektivt (138 915 000 / 70 052 000) =
1,98 ggr). Minskningen i kapitalomsattninghastigheten beror pa att Eurolink maste ta upp lastbilarna
i balansrakningen vid 6vergangen till K3, vilket gor att balansomslutningen okar.

Skuldrantan kommer att 6ka fran 1,38 % till 3,38 % (1 972 000 / 58 566 429) = 3,38 %). Detta innebar
att andelen réntebarande skulderna kommer att 6ka i férhallande till de totala skulderna. Det som
gor att skuldréantan okar &r for att rantekostnaderna okar da Eurolink behéver ta upp en
rantekostnad pa de framtida leasingskulderna i resultatrakningen. Eftersom dven skulderna okar da
Eurolink behover redovisa de framtida leasingskulderna i balansrdakningen blir skillnaden i nyckeltalet
inte lika stor som for andra nyckeltal for Eurolink.

Rorelsemarginalen kommer vid 6vergangen till K3 att 6ka marginellt fran 3,59 % till 4,124 % (5 729
000/ 138 915 000) = 4,124 %). Da rorelsemarginalen 6kar kan detta endast tolkas positivt da Eurolink
far mer ut efter skatt och 6vriga kostnader, som de sedermera kan utnyttja for vidare investering i
verksamheten. Precis som vinstmarginalen beror 6kningen pa att rantekostnaderna for de framtida
leasingskulderna inte paverkar roérelseresultatet, vilket innebar att rorelseresultatet Okar vid
overgangen till K3 i jamforelse tidigare.
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5.2 DuPont modellen

rorelseresultat
5729 000
~ resultat fére
+ || finansiella poster |——
5847 000 : :
rantekostnader ; | | vinstmarginal
118 000 4,21 % —
I avkastning
nettoomséattning - totalt kapital
- 138 915 000 - - 8,34 %
justerat kapitalomséattnings- i
eget kapital — / | hastighet —
11 485 571 1,98 ggr
" | totalt kapital
70 052 000
skulder
58 566 429

Vid en oOvergang till K3 minskar avkastningen pa totalt kapital fran 12,66 % till 8,34 %. Denna
forandring beror pa att vinstmarginalen o6kar och kapitalomsattningshastigheten minskar vid en
overgang till K3. Rorelseresultatet 6kar nar foretaget anvander sig av K3 regelverket. Vilket gor att
vinstmarginalen ocksa 6kar. Det justerade egna kapitalet minskar och skulderna 6kar vid 6vergangen
till K3 vilket leder till att kapitalomséattningshastigheten minskar. Precis som for avkastningen pa eget
kapital beror en del av denna minskning pa att Eurolink redovisar sina leasingavtal som finansiella
istallet for operationella, vilket innebadr att de far en lagre avkastning de fbrsta aren av
leasingperioden vid finansiell leasing i jamforelse med operationell leasing.

Ett satt for att 6ka avkastningen pa totalt kapital &r att minska det totala kapitalet, som i sin tur leder
till att kapitalomsattningshastigheten Okar. En férandring av nettoomsattningen paverkar
vinstmarginalen och kapitalomsattningshastigheten lika mycket. Eftersom Eurolink ar ett relativt ungt
foretag som vill vaxa i framtiden bor Eurolink forsoka 6ka deras omsattning. Detta kommer dven att
Oka vinsten for Eurolink. Den 6kade vinsten kommer da innebara att rorelseresultatet och resultatet
efter finansiella poster kommer att 6ka, vilket i sin tur gor att vinstmarginalen dkar. Om Eurolink
lyckas med att 6ka sin omsattning och darmed &dven oOka resultatet kommer det leda till att
avkastningen pa totalt kapital ocksda kommer att o©ka. Ett ytterligare satt att oka
kapitalomséattningshastigheten &r att minska totalt kapital, men da Eurolink inte har nagot lager och
ar ett foretag som vill vaxa anser vi att det kommer bli svart. Vi anser istéllet att Eurolink bor férsoka
halla balansomslutningen pa en snarlik nivd som de har innan o6vergangen till K3. En o6kad
omsattning, ett 6kat resultat och en liknande balansomslutning kommer leda till ett hégre nyckeltal
for avkastning pa totalt kapital.

5.3 Trade-off teorin

Som vi har sett tidigare kommer skuldsattningsgraden att 6ka for Eurolink vid dvergangen till K3, fran
2,27 ganger till 5,10 ganger. Fragan ar da om Eurolinks skuldsattningsgrad ar optimal fér dem
eftersom Eurolinks skuldsattningsgrad de senaste fem aren har legat runt 2-3 ganger. Som tidigare
namnts under teoriavsnittet om Trade-off teorin ses exempelvis lastbilar som sakra tillgangar. En
hogre skuldsattningsgrad skulle inte enbart vara negativt for Eurolink, da dessa typer av tillgangar
enklare kan finansieras med banklan, leasing och andra typer av skulder. Dessutom finns det en
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positiv korrelation mellan ett foretags skuldsattningsgrad och deras Ionsamhet. Eftersom lastbilarna
tidigare inte togs upp i balansrdakningen leder det till att skuldsattningsgraden var ldagre dn vad den
egentligen borde vara. Skuldsattningsgraden kan fortfarande vara optimal for Eurolink och precis
som teorin sager bor sakra tillgangar finansieras med skulder, vilket ocksa ar fallet fér Eurolink.

| och med 6kningen av skuldsattningsgraden innebar dock detta enligt Trade-off teorin att det finns
en storre risk for Eurolink att ga i konkurs. Bland annat darfor att en hogre skuldsattningsgrad ger en
hogre ovisshet om Eurolinks ekonomiska stéllning, da skulderna har 6kat i férhallande till det egna
kapitalet. Vi anser dock att det ar precis lika stor risk for Eurolink att ga i konkurs efter 6vergangen till
K3 som innan 6vergangen till K3. D3 Eurolink hade skulderna redan innan de gick 6ver till K3 men vid
overgangen till K3 ar Eurolink tvungna att ta upp de framtida leasingskulderna i balansrakningen,
vilket paverkar skuldsattningsgraden negativt.

Om nu skuldsattningsgraden inte langre ar optimal for Eurolink finns det majlighet for dem att
minska skuldsattningsgraden. For att minska skuldsattningsgraden igen kan Eurolink antingen minska
skulderna eller 6ka det egna kapitalet. Eftersom Eurolink ar ett foretag som &r i den inledande
tillvaxtfasen och vill bli storre anser vi att det passar battre for Eurolink att forsoka 6ka det egna
kapitalet, till exempel genom att de nastkommande aren behalla lite storre del av vinsten i féretaget,
och pa sa satt dven minska skuldsadttningsgraden. Detta leder till en minskning av
skuldsattningsgraden men detta dr dock motsagelsefult mot DuPont modellen. D3 ett storre eget
kapital 6kar balansomslutningen vilket leder till att kapitalomséattningshastigheten minskar vilket gor
att avkastningen pa totalt kapital minskar.

En 6kning av det egna kapital samtidigt som en minskning av skulderna kommer dock inte paverka
kapitalets omsattningshastighet och avkastningen pa totalt kapital, men daremot minskar
skuldsattningsgraden. Da Eurolink ar i tillvaxtfasen och vill vaxa blir det da svart att minska skulderna.
Darfor anser vi, precis som Trade-off teorin, att det finns en positiv korrelation mellan ett féretags
Ionsamhet och dess skuldsattningsgrad och darfor anser vi att Eurolink inte behdver minska sin
skuldsattningsgrad.

5.4 Den finansiella tillvaxtcykeln

Som tidigare namnts kommer nagra av nyckeltalen att forandras vid overgangen till K3. Soliditeten
minskar fran 30,58 % till 16,40 %, kassalikviditeten minskar fran 142 % till 95,56 % och
skuldsattningsgraden okar fran 2,27 ganger till 5,10 gadnger. Detta anser vi kommer att leda till att
Eurolink kommer fa en lagre kreditvardighet. Detta trots att enbart nyckeltalen férsamras medan
forutsattningarna fortfarande ar de samma. En lagre kreditvardighet kan pa sikt leda till att Eurolink
far det svarare att till exempel finansiera sina lastbilar genom lan eller nagon annan form av skuld. D3
Eurolink &r ett icke-bGrsnoterat foretag och inte heller har nagra sékra tillgangar som kan stallas som
sakerhet for lan anser vi, precis som den finansiella tillvixtcykeln, att Eurolink &r mer beroende av
externa finansidrer. Eftersom Eurolink far en lagre kreditvardighet och ddrmed svarare att fa lan
anser vi att leasing istallet blir vanligare som finansieringsform for Eurolink.

Eurolinks kapitalstruktur kommer darmed att dndras da den operationella leasingen tidigare inte togs
upp i balansrakningen och den finansiella leasingen nu kommer att tas upp. Som vi tidigare har
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beskrivit gor detta att skuldsattningen okar. Vilket stimmer 6verens med teorin om den finansiella
tillvaxtcykeln, da Eurolink &r i tillvaxtfasen och anvander sig dven av skulder, som leasing, oftare an
eget kapital for att finansiera deras verksamhet.

Aven denna teori, precis som Trade-off teorin, stimmer dverens med Eurolink och den menar att
foretag under tillvaxt finansierar sig oftare med skulder, vilket gor att till skuldsattningsgraden dkar.
Dock ska inte Eurolink minska sin skuldsattningsgrad da foretaget vill véxa sig starka i framtiden.

Da kassalikviditeten hamnar under 100 % och soliditeten minskar till ndstan halften vid 6évergangen
till K3 kommer detta enligt nyckeltalen att paverka deras direkta betalningsformaga. Da deras
verksamhet blir mer finansierat med |an samtidigt som deras kreditvardighet forsamras kan detta
leda till att tillvaxttakten blir langsammare. Vi anser dock att tillvdxten inte kommer att forsamras pa
grund av de forsamrade nyckeltalen eftersom Eurolink anvander sig av leasing som annan
finansieringsmajlighet.

5.5 Positiv redovisningsteori
Den positiva redovisningsteorin bygger pa tre hypoteser. Vi har darmed ansett att de forsta tva av
dessa tre hypoteser gar att tillampa pa Eurolink.

5.5.1 Analys hypotes 1

Da Vd:n pa Eurolink dven ar agare tenderar denne enligt denna teori att maximera foretagets vinst
for att kunna plocka ut en sa stor vinst som majligt. Eftersom Eurolink inte har delat ut nagon vinst till
dgarna ar det inte just utdelningen som ar den avgérande faktorn for att maximera vinsten utan mer
for att kunna investera mer i féretaget. Overgangen till K3 och nya redovisningsprinciper kommer
forsvara den kortsiktiga mojligheten till att maximera foretagets vinst pa samma satt som Vd:n har
haft mojlighet till tidigare. Eftersom Eurolink ar ett foretag som vill vdxa i framtiden har detta ingen
betydelse da resultatet langsiktigt kommer att bli battre vid 6vergangen fran operationell till
finansiell leasing. Detta gynnar da istéllet Eurolinks framtida tillvaxt.

De forsamrade nyckeltalen underlattar inte styrningen for ledningen att kunna ta ut en hogre
utdelning. Eftersom Hansson bade ar deldgare och VD ar det han sjalv som tar besluten och kan
ddrmed sjalv dndra strategi om det skulle visa sig att finansiell leasing inte passar Eurolink pa grund
av att det skulle minska maximerande av vinsten. Eurolink styrs dock inte for att maximera
utdelningen och pa det sattet haller de sig borta fran att tanka kortsiktigt nar det kommer till styrning
och val av redovisningsstandard.

Diarmed anser vi att hypotes 1 stimmer delvis in pa Eurolink for att operationell leasing dr en mer
kortsiktig redovisningsmetod som gynnar nyckeltalen kortsiktigt jamfort med finansiell leasing.
Daremot stammer den inte da Eurolinks ledning inte gor detta for att maximera utdelningen.
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5.5.2 Analys hypotes 2

Overgangen till K3 férsamrar nyckeltalen fér Eurolink. Deras betalningsférmaga férsamras enligt
nyckeltalen da deras kortfristiga skulder kommer att Oka till leasinggivaren. Skulderna finns dock
redan sedan tidigare, men i och med 6vergangen till K3 kommer de nu tas upp i balansrdkningen.
Enligt positiv redovisningsteori kommer detta leda till att Eurolink kan fa svart att mota leasegivarens
krav och kommer da borja tanka kortsiktigt for att 16sa dessa problem genom att borjar hyra sina
lastbilar mot en hogre manadskostnad. Vi anser inte att Eurolink kommer fa det svarare att betala

leasingavgifterna till leasingbolaget, eftersom skulderna fanns dar redan tidigare.

For Eurolink innebar den andra hypotesen att nar de o6vergar till K3 och maste redovisa
leasingavtalen som finansiella kommer detta ha effekter pa skuldsattningsgraden som kommer att
Oka, fran 2,27 ganger till 5,10 ganger. Hypotesen sager att foretag med hog skuldsattningsgrad
kommer troligt att anvanda en mindre traditionell redovisningsprincip och da vara emot 6vergangen
till K3 och kanske se sig om efter nya typer av laneavtal. Vid 6vergangen till K3 regelverket kommer
Eurolinks leasingavtal att klassificeras som finansiella och tillgdngarna ska tas upp i deras
balansrdkning. Som Vd:n for Eurolink beskrev tidigare arbetar de med att ta fram nya avtal till nagra
lastbilar som da kommer att klassificeras som operationella. Vilket stammer dven val 6verens med
positiv redovisningsteori da ledningen forsoker vara sa effektiv som mojligt for att forbattra
foretagets finansiella stallning. Detta kommer att leda till att de inte behéver ta upp tillgangarna i sin
balansrakning. Vi anser dock att Eurolink tédnker kortsiktigt har eftersom operationell leasing medfér
att avkastningen blir hogre de forsta aren och sedan lagre de senare aren jamfért med finansiell
leasing. Daremot staimmer det 6verens med positiv redovisningsteori och det ar inget ovanligt i
transportbranschen, da de flesta foretag vill redovisa sina leasingavtal som operationella.

Hypotes 2 stammer in pa Eurolink da Eurolink arbetar med att ta fram nya avtal som klassificeras som
operationella som aterigen kommer att forbattra deras nyckeltal.

5.6 Forslag till ny leasingstandard

Anledningen till att leasingstandarden ar pa vag att dndras ar for att IASB och FASB tillsammans
arbetar globalt for att andra och minimera skillnaderna i redovisningsreglerna. | forestallningsramen
punkt 9 och 10 star det att investerarna ar de viktigaste intressenterna vid utformningen av de
finansiella rapporterna.

Dagens leasingstandard medfor ett antal problem som vi har sett tidigare. Bland annat att det kan
finnas incitament for féretagen att tolka deras leasingavtal pa ett satt som gynnar dem sjalva. Darfor
anser vi att det behdvs en andring av leasingstandarden, som leder till att redovisningen av leasing
blir mer konsekvent.

5.6.1 IASB och FASB

Det nya forslaget stammer val 6verens med vad som star i forestallningsramen, att investerarna ar de
intressenter foretagen ska ta mest hansyn till vid utférandet av de finansiella rapporterna. Vad det
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galler forestallningsramen punkt 24, dar det star att de fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna i de
finansiella rapporterna ar begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet kommer dessa att
paverkas olika om det nya forslaget godkanns.

Vi anser att begripligheten kommer att 6ka for intressenterna eftersom det inte langre kommer att
finnas nagon mdjlighet att “valja” mellan finansiell eller operationell leasing. Alla leasingavtal
kommer att tas upp i balansrdkningen, vilket kommer bli mer lattbegripligt for intressenterna att
forsta.

Relevans ar den enda av de fyra egenskaperna som vi anser kommer att minska om det nya forslaget
godkanns. Det kan da finnas vissa leasingavtal som &r operationella som egentligen inte borde tas
upp i ett foretags balansrdakning men eftersom féretaget har ratten till anvandningen maste de ta
upp tillgangen i balansrakningen.

Tillforlitligheten anser vi kommer 6ka om forslaget godkanns eftersom det inte langre kommer finnas
nagon mojlighet for féretagen att gora nagra bedomningar om det ar finansiell eller operationell
leasing. Avseende redovisningen av leasing ar risken for att foretagens finansiella rapporter ar
felaktig eller innehaller “felaktiga” bedomningar kommer att minska.

Vi anser dven att jamforbarheten likt begripligheten i de finansiella rapporterna kommer att oka.
Eftersom all leasing ska redovisas som finansiell kommer det att bli enklare for intressenterna att
jamfora tva olika foretag, som bada anvinder leasing, med varandra oberoende hur deras
leasingavtal ser ut. Jamforbarheten med tidigare ar kommer dock férsamras de forsta aren om
forslaget godkdnns eftersom féretagen blir tvungna att anvdnda sig av nya redovisningsregler.
Foretagen har dock en skyldighet att dven rakna om jamforelsearen, vilket kommer leda till att denna
forsamring i jamforbarhet mellan aren inte blir betydande.

Begriplighet, Tillforlitlighet, Relevans
Jamforbarhet
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5.6.2 Nya forslagets paverkan pa Eurolink

Forslaget till en ny leasingstandard kommer i dagsldget inte att paverka Eurolink vid 6vergangen till
K3 eftersom Eurolinks leasingavtal kommer att klassificeras som finansiella i och med 6vergangen till
K3. Ddrmed maste Eurolink ta upp tillgdngarna i balansrakningen precis som den nya standarden
foreslar.

Som Vd:n for Eurolink beskrev tidigare forsoker Eurolink att fa fram nya avtal till en del lastbilar som
kommer att innebéra att de klassificeras som operationella leasingavtal istédllet och behoéver da inte
tas upp i balansrakningen. Om Eurolink skulle lyckas med att fa fram nya avtal som klassificeras som
operationella avtal kommer det nya forslaget att fa stor betydelse fér Eurolink. D& det nya forslaget
innebar att det ar ratten till att anvanda en tillgdng som ska vara avgorande for om tillgangen ska
redovisas i balansrakningen och inte vem som har riskerna och fordelarna. Om det nya forslaget till
en ny leasingstandard godkanns spelar det ingen roll att Eurolink har gjort om deras leasingavtal utan
de maste dnda redovisa lastbilarna i balansrakningen.

Vi anser dock att dven om forslaget om en ny lesingstandard godkdnns, och det blir ratten att
anvanda tillgdngen som blir det avgorande kriteriet om tillgangen ska tas upp i balansrakningen,
kommer leasingredovisning anda inte bli helt konsekvent. Eftersom foretagen fortfarande kommer
att kunna gora egna bedomningar om avskrivningstiden pa tillgdngen men &ven vilken implicit rénta
som ska anvandas for att till exempel rdkna ut anskaffningsvardet. Avskrivningstiden finns det dock
inget att gbra at da avskrivningstiden inte heller dr konsekvent for foretag som koper tillgangar.
Eftersom foretag som idag koper en tillgang sjdlva kan paverka avskrivningstiden pa tillgangen.

5.7 Kritik mot forslaget

| dagsldget paverkar inte det nya forslaget om en ny leasingstandard Eurolink, da deras leasingavtal
anda kommer att klassificeras som finansiella. Darfér borde den kritik som finns mot det nya
forslaget inte ha nagon betydelse for Eurolink.

Men da Eurolink likt manga andra foretag forsoker vara effektiva, enligt positiv redovisningsteori,
arbetar de med att fa fram nya avtal till ett antal lastbilar. Vilket kommer att innebara att de ska
redovisas som operationella leasingavtal.

Darfor anser vi att kritiken som finns mot det nya forslaget ar befogad eftersom transportbranschen
kommer att paverkas, da Eurolink antagligen kommer att paverkas om det nya forslaget godkanns.
En annan risk vi ser ar om det nya forslaget godkdnns ar precis som den kritik som redan framforts,
det vill sdga att det kommer bli nya klassificeringsproblem mellan leasing och service. Enligt positiv
redovisningsteori forsoker foretag hela tiden vara effektiva for att forbattra deras resultat. Det da ar
troligt att med den nya standarden kommer Eurolink istdllet forséka gora om sina leasingavtal till
serviceavtal.

Fordelarna ar dock storre an nackdelarna for det nya forslaget, da begripligheten, tillforlitligheten
och jamfoérbarheten kommer att 6ka. Dock anser vi att klassificeringsproblemet inte kommer att
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forsvinna eftersom vi anser att det kommer uppsta ett nytt klassificeringsproblem mellan
serviceavtal och leasingavtal.

5.8 Tidigare studier

Precis som studien “Ny leasingstandard - Hur paverkas transportbranschen i Europa” och flera andra
studier kommer vi fram till att avkastningen pa totalt kapital och soliditeten forsamras. Till skillnad
fran tidigare studier som gjorts kommer vi fram till att ytterligare nyckeltal férsamras, vissa mer an
andra, som soliditeten som minskar fran 30,58 % till 16,40 %, kassalikviditeten som minskar fran
142,06 % till 95,56 %, skuldsattningsgraden som okar fran 2,27 ganger till 5,1 ganger och
rantetdckningsgraden som minskar fran 13,22 ganger till 2,97 ganger. De tidigare studier som gjorts
undersoker endast betydelsen for nyckeltalen om den nya leasingstandarden godkanns och framst
for noterade foretag. | var studie undersoker vi forst och framst 6vergangen till K3 for ett storre icke
noterat foretag men vi tar aven hansyn till forslaget om en ny leasingstandard.

Flygmarknaden har precis som transportbranschen anvidnt sig mycket av leasing. Studiernas
forfattare kommer fram till att dels flygmarknaden inte paverkas av val av finansieringsform och dels
att leasing ar anvandbart da féretag utan tillrackligt kapital vill investera i sin verksamhet, men dven
bra ur en strategisk synvinkel for de féretag som har kapital. | var studie undersoker vi framst om hur
det ar for Eurolink ifall de da kommer vilja leasing utifran ett strategiskt perspektiv eller att de viljer
leasing pa grund av att de far forsamrade nyckeltal och darmed en lagre kreditvardighet och mindre
kapital att rora sig med.

5.9 Overgangen till K3

For Eurolink anser vi att 6vergangen till K3 kommer ha stor betydelse for deras finansiella rapporter,
framst for balansrdkningen. Da balansrdkningen kommer att 6ka fran cirka 40 miljoner till cirka 70
miljoner vid 6vergangen till K3. Anledningen till detta ar for att Eurolinks leasingavtal kommer att
klassificeras som finansiella vid 6vergangen, vilket till skillnad fran idag da Eurolink redovisar sina
leasingavtal som operationella. Vi anser att 6vergangen till K3 kommer stélla nya krav pa Eurolink om
de vill vara lika effektiva och ha lika héga nyckeltal som tidigare.

Egentligen borde det inte spela lika stor roll som det gér om ett foretag redovisar sin leasing som
finansiell eller operationell som det goér. Vi har i Eurolinks fall sett att de flesta nyckeltalen, atta av
tio, forsamras och en del av dem forhallandevis mycket, som soliditeten, kassalikviditeten,
skuldsattningsgraden och rantetiackningsgraden. Vi anser att operationell leasing ar mer kortsiktigt
redovisningstankande for Eurolink pa grund av att avkastningen blir hogre i bérjan vid jamforelse
med finansiell leasing men &dven fér att manga andra nyckeltal blir betydligt férbattrade vid
operationell leasing.

Darfor “manipulerar” redovisning av operationell leasing nyckeltalen for Eurolink. Som vi har sett blir
det en valdigt stor skillnad for Eurolink om de redovisar leasingavtalen som finansiella respektive
operationella. Vi menar ocksa att eftersom Eurolink har framtida leasingavgifter som ska betalas, att
de da ocksa ska redovisas som skulder och tas med i balansrakningen.
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Vi forstar samtidigt att Eurolink vill redovisa sina leasingavtal som operationella, da det blir enklare
att forutse kostnaden i resultatrakningen som Vd:n for Eurolink har papekat. Men framforallt for att
det ar ett vanligt satt att redovisa sin leasing i transportbranschen. Om Eurolink endast skulle
anvanda sig av finansiella leasingavtal skulle Eurolink vara i underlage vid jamférande med andra
foretag i transportbranschen som redovisar sin leasing som operationella. Det hade da blivit svarare
for Eurolink att fa nya kunder da deras nyckeltal hade varit simre &n sina konkurrenter, som

redovisar enligt operationell leasing.
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6 Slutsats

Vi har kommit fram till att 6vergangen till K3 kommer att fa en stor betydelse for storre foretag inom
transportbranschen. Eftersom stoérre foretag som redovisar enligt arsredovisningslagen och
bokféringsnamndens allménna rad och redovisar sina leasingavtal som operationella kommer nu
behova ga igenom sina avtal for att se om dem ska redovisas som finansiella eller operationella
leasingavtal vid oOvergangen till K3. | Eurolinks fall sag vi att deras leasingavtal kommer att
klassificeras som finansiella vilket far en stor betydelse for nyckeltalen i de finansiella rapporterna.

Eftersom K3 inte har bérjat anvandas an har det inneburit lite problem med att fa fram information
om dvergangen for féretag. Aven var respondent pd Ernst & Young var oerfaren inom K3 vilket ledde
till att all den information som vi ville ha inte fanns tillganglig. Mona Stigborn pa Ernst & Young var
den som riktigt hade satt sig in i K3 och intervjun med henne gav oss mycket data att jobba med.

Aven det nya forslaget till en ny leasingstandard kommer att fa en stor inverkan pa storre féretag i
transportbranschen om det godkanns. Da foretag forsoker vara sa effektiva som majligt enligt positiv
redovisningsteori. Exempel pa det ar Eurolink som arbetar med att fa fram nya avtal som kommer att
klassificeras som operationella. Om det nya forslaget godkdnns innebar det att det ar ratten till att
anvanda tillgdngen som ska vara det avgérande kriteriet for om tillgdngen ska tas upp i
balansrdkningen vilket kommer att innebdra att det inte langre kommer finnas operationella
leasingavtal.

Eftersom det nya forslaget om en ny leasingstandard kommer fa en stor betydelse for storre féretag i
transportbranschen &r kritiken som finns mot det nya forslaget delvis befogad da vi anser att det
kommer att uppkomma ett nytt klassificeringsproblem mellan serviceavtal och leasingavtal. Istéllet
for klassificeringsproblemet mellan finansiellt och operationellt som det ar idag. Dock ar fordelarna
storre dn nackdelarna och darfor kommer det nya forslaget att forbattra redovisningen av leasing,
framforallt for intressenterna.

Nyckeltalen for ett stérre foretag i transportbranschen kommer att forsamras vid 6vergangen till K3
om foretagets leasingavtal klassificeras som operationellt, i Eurolinks fall forsdamrades atta av tio
nyckeltal. Om den nya leasingstandarden godkidnns kommer dven den precis som 6vergangen till K3

att innebara att nyckeltalen férsamras.

Vi har dven kommit fram till att skuldsattningsgraden kommer att 6ka vid 6vergangen till K3 for
foretag i transportbranschen, dven vid en ny leasingstandard kommer skuldsattningsgraden att oka.
Men for foretag som ar under tillvaxtfasen och vill fortsatta att viaxa har det ingen betydelse da
skuldsattningsgraden har en positiv korrelation med lonsamheten enligt Trade-off teorin. Det
stammer dven o6verens med den finansiella tillvaxtcykeln da teorin sager att foretag i tillvaxtfasen
oftare anvinder sig av skulder 4dn eget kapital. Aven DuPont modellen ir anvandbar for stérre foretag
i transportbranschen som vill vixa i framtiden och forbattra avkastningen pa totalt kapital.
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Vi har kommit fram till att operationell leasing ar en kortsiktig redovisningsmetod da den visar en
hogre avkastning i borjan av leasingperioden och lagre avkastning i slutet av perioden jamfért med
finansiell leasing. Vi anser dven att operationell leasing ger “felaktiga” nyckeltal, battre dn vad de
borde vara, och pa det sattet forskonar bilden av foretaget. Da de framtida leasingavgifterna inte
behovs tas upp i balansrdkning och darfor inte paverkar nyckeltalen, vi anser att de framtida
leasingavgifterna utgor en skuld som ska tas upp i balansrakningen

6.1 Forslag till vidare forskning

Som forslag pa vidare forskning hade vi tyckt att det vore intressant att se hur dvergangen till K3
paverkar och vilka effekter det far for dels andra akerier, av olika storlekar men som fortfarande
uppfyller kraven for ett storre foretag, verksamma inom transportbranschen och dels fér andra
foretag och branscher dar leasing ar vanligt férekommande.

Da K3 annu inte har borjat anvandas hade det varit intressant att se hur leasingavtalen kommer se ut
om nagra ar och hur vanligt det & med operationella leasingavtal for storre foretag i
transportbranschen.

Om den nya leasingstandarden godkanns hade det varit intressant att se hur vanligt det hade varit
med serviceavtal istdllet for leasingavtal for storre foretag i transportbranschen.

6.2 Avslutande diskussion

Det &r en intressant utveckling som vantar for storre foretag i transportbranschen, 6vergangen till K3,
klassificering mellan finansiell och operationell leasing och en mdjlig forandring av
leasingstandarden. Darfor antar vi att det kommer hianda mycket de ndrmsta aren inom
redovisningen av leasing for foretag i transportbranschen, vilket vi tycker ska bli spdnnande att folja
for att se hur det kommer att bli.
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8 Bilagor

Intervjufragor till Eurolink

* Fordelning operationell - finansiell? Hur manga lastbilar pa varje? (kanske till leasingbolag)

* Vilket regelverk foljer Eurolink idag?

*  Hur paverkar 6vergangen till K3 ert synsatt pa hur redovisningen genomfors? Kopa in istéllet
for att leasa?

* Hur fordelaktigt dr det for er att leasa gentemot att kdpa in via lan?

* Incitament till att leasa? Skattemassigt respektive redovisningsmassigt (ska fraga revisorn)

* Hur ser leasingavtalet ut? (Ex. langd) Finns dr en mojlighet till uppsdgning om det intraffar
nagot oférutsagbart?

* Vem tar beslutet att leasa i foretaget?

* Hur ser chaufforernas relation ut till féretaget?
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Omrdknad balansrakning

Resultatrakning (omrdknad)
(Mkr)

Omsdttning
Nettoomsattning, aktiebolag

Personalkostnader
Avskrivningar

Ovriga externa kostnader
Rorelseresultat (EBIT)

Externa ranteintakter
Externa rantekostnader
Ovriga finansiella intakter
Resultat efter finansnetto

Bokslutsdispositioner

Skatt
Arets resultat

Balansrakning

Tillgangar
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier
S:a materiella anlaggningstillgangar

S:a anlaggningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar
Ovriga kortfristiga fordringar
S:a kortfristiga fordringar

Kassa och bank
S:a omsdttningstillgangar

Totala tillgangar
Eget kapital, avsattningar och skulder

Bundet eget kapital
Aktiekapital

111231

138915
138915

37573
12 175
83438

5729

13
1972
105
3875

- 1888

838
1149

dec-11

42 501
42 501

42 501

19033

4 833

23 866

3685
27551

70 052

1000

Resultatrakning
(Mkr)

Omsdttning
Nettoomsattning, aktiebolag

Personalkostnader
Avskrivningar

Ovriga externa kostnader
Rorelseresultat (EBIT)

Externa ranteintakter
Externa rdantekostnader
Ovriga finansiella intakter
Resultat efter finansnetto

Bokslutsdispositioner

Skatt
Arets resultat

Balansrakning

Tillgangar
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier
S:a materiella anlaggningstillgangar

S:a anlaggningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar
Ovriga kortfristiga fordringar
S:a kortfristiga fordringar

Kassa och bank
S:a omsdttningstillgangar

Totala tillgangar
Eget kapital, avsattningar och skulder

Bundet eget kapital
Aktiekapital
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Fritt eget kapital

Balanserat resultat
Erhallet/lamnat aktiedgartillskott
Arets resultat

S:a eget kapital

Obeskattade reserver

Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut, langa

Skulder till koncern- och intresseforetag,
langa
S:a langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut, korta
Leverantorsskulder
Skulder till koncern- och intresseforetag,
korta

Ovriga kortfristiga skulder
S:a kortfristiga skulder

S:a eget kapital och skulder

4 469
- 500
1149
6118

7283

24 869

2950
27 819

12 119
8194

1140
7379
28 832

70 052

Fritt eget kapital

Balanserat resultat
Erhallet/lamnat aktiedgartillskott
Arets resultat

S:a eget kapital

Obeskattade reserver

Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut, langa

Skulder till koncern- och intresseforetag,
langa
S:a langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut, korta
Leverantorsskulder
Skulder till koncern- och intresseforetag,
korta

Ovriga kortfristiga skulder
S:a kortfristiga skulder

S:a eget kapital och skulder
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