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Sammanfattning

Examensarbetets titel: Ekonomiska konsekvenser av att kapitalisera operationell leasing
Seminariedatum: 2018-01-11

Amne/kurs: FEKH69, Examensarbete i redovisning pa kandidatniva, 15 HP

Forfattare: Dennis Zotterman, Enver Shehi och Marcus Nilsson

Handledare: Peter W. Jonsson

Fem nyckelord: Leasing, IFRS 16 leasingavtal, konstruktiva kapitaliseringsmodellen,
kapitalisering av leasing, ekonomiska konsekvenser.

Syfte: Syftet med studien &r att beskriva och analysera ekonomiska konsekvenser som
kapitalisering av operationell leasing medfor.

Metod: Denna studie utgar fran den kvantitativa forskningsstrategin.
Undersokningsmetodiken &r baserad pa den konstruktiva kapitaliseringmodellen som &r
utvecklad av Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) och vidareutvecklad av Fulbier, Silva
och Pferdehirt (2008). Modellen anvénds for att undersoka de ekonomiska
konsekvenserna for svenska detaljhandelsforetag av att kapitalisera operationell leasing.

Teoretiska perspektiv: Teorierna som tillampas i studien anvands for att undersoka i
vilken utstrackning ekonomiska konsekvenser foreligger till foljd av att operationell
leasing kapitaliseras.

Empiri: Datan i studien &r baserad pa information fran féretagen i OMXS
detaljhandelsindex.

Resultat: Alla resultat tyder pa att kapitalisering av operationell leasing kommer leda till
ekonomiska konsekvenser varav paverkan kommer att skilja sig at mellan de undersokta
foretagen.



Abstract

Title: Economic consequences due to capitalizing operating leases
Seminar date: 2018-01-11
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Management Accounting Undergraduate Level, 15 credits
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Purpose: The purpose of this study is to describe and analyze economic consequences
that will entail from capitalization of operating leases.

Methodology: This study is based on the quantitative research strategy. The research
methodology is based on the constructive capitalization model developed by Imhoff, Lipe
and Wright (1991, 1997) and further developed by Filbier, Silva and Pferdehirt(2008).
The model is used to examine the economic consequences for Swedish retailers of
capitalizing operating leases.

Theoretical perspectives: The theories applied in the study are used to examine the
extent to which the economic consequences will prevail due to capitalization of operating
leases.

Empirical foundation: The data in the study are based on information gathered from the
companies in the OMXS retail index.

Conclusions: All evidence suggest that capitalizing of operating leases will lead to
economic consequences whereof the impact will differ between the studied companies.



Definitioner och forkortningar

Dg - Degressionsfaktor: en faktor som tillampas for att generera en konstant degression.

FASB - Financial Accounting Standards Board: normséttande organ av amerikanska
redovisningsstandarder.

IAS - International Accounting Standards: redovisningsstandarder utgivna av IASBs
foretradare, 1ASC.

IASB - International Accounting Standards Board: ett normgivande organ som upprattar
och utfardar redovisningsstandarder.

IFRS - International Financial Reporting Standards: internationella
redovisningsstandarder utgivna av IASB.

MLPx - Minimileaseavgifter for ett givet framtida ar, dar:
MLP star for minimileaseavgifter.
X star for ett givet framtida ar.

RL - aterstaende nyttjandeperiod.

TL - total nyttjandeperiod.
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1. Inledning

I inledningskapitlet presenteras forst motivet till studien foljt av en problemdiskussion kring
kapitalisering av operationell leasing, som sedan leder fram till studiens syfte och

fragestallning.

1.1 Bakgrund

Information fran IFRS Foundation pekar pa att 6ver 85% av leasingen redovisas utanfor
balansrakningen idag (Donkersley, Ravelli & Buchanan 2016). Brist pa transparens och
information om foretagens finansiella stallning inom omradet leasing var nagot som ledde
till att IASB och FASB ar 2005 inledde ett samarbete for att ta fram en ny och forbattrad
leasingstandard. Detta kom att resultera i att IASB den 13:e januari 2016 klubbade igenom
en ny IFRS-standard, IFRS 16 Leasingavtal, som ska ersatta dagens IAS 17 Leasingavtal.
Den nya standarden, som antogs av EU den 31 oktober 2017, ska implementeras fran och
med rakenskapsar som inleds 1 januari 2019. (Kommissionens forordning (EU) 2017/1986
av den 31 oktober 2017, s. 2).

Anledningarna ar flera till varfor IASB inforde den nya standarden, nagra av dessa handlar
om att gdra informationen till intressenter mer jamforbar, precis och korrekt (Donkersley,
Ravelli & Buchanan 2016). Detta bekréaftas dven av IFRS 16 p. 1 dar det framgar att syftet
med framtagandet av IFRS 16 d&r att sékerstdlla att organisationer som ska félja de
internationella redovisningsreglerna staller relevant och korrekt information om sina
leasade tillgangar till forfogande. Dessutom ska den nya standarden underlatta for
anvandare av finansiella rapporter att battre forsta konsekvenserna av leasing i en

organisation och fatta relevanta beslut utifran detta (IFRS 16 p. 1).



1.2 Problemdiskussion

Operationell leasing ar den leasingform som idag dominerar leasingmarknaden vilket
innebar att cirka 85% av all leasing redovisas utanfor balansrakningen (Donkersley, Ravelli
& Buchanan 2016). For nérvarande regleras leasing i IFRS-tillampande foretag av IAS 17,
vilken ger foretagen stora mojligheter att sjalva kunna vélja om de ska redovisa sina
leasingkontrakt som finansiell eller operationell leasing. Detta har bidragit till att foretag
har redovisat utifran egna specifika ekonomiska intressen. Det vill saga foretag har planerat
redovisningen av sina leasade tillgadngar. P4 sa satt har majoriteten av de leasade
tillgangarna redovisats som operationellt leasade tillgangar. (Marton, Lundqvist &
Pettersson 2016, ss. 253-254). Det finns flera olika orsaker till varfor foretag skulle vilja
redovisa sina leasade tillgdngar som operationella istillet for finansiella och darmed
undvika att ta upp dem i balansrakningen. En av dessa orsaker dr att viktiga nyckeltal i
foretagens finansiella rapporter paverkas negativt och darmed paverkas aven bilden av
verksamheten negativt. (Marton, Lundgvist & Pettersson 2016, ss. 253-254).

En av de branscher som paverkas mest i Sverige nar en ny leasingstandard infors ar
detaljhandeln (Marton 2016). Att kapitalisera operationell leasing kommer att generera
ekonomiska konsekvenser for branschforetagen. En ekonomisk konsekvens beskrivs som
en paverkan pa foretags finansiella rapporter (Zeff 1978). En tankbar ekonomisk
konsekvens skulle kunna vara forandrade nyckeltal for branschen. I genomsnitt tros det
finansiella nyckeltalet soliditet minska fran 41% till 28% i detaljhandelsbranschen (Marton
2016). Att soliditeten minskar, paverkar beslutsfattandet i organisationen. Detta skulle
kunna vara en ekonomisk konsekvens av att kapitalisera leasing. Ytterligare en konsekvens
skulle kunna bli att foretagen tvingas omforhandla sina leasingkontrakt (Imhoff & Thomas
1988).

Tidigare forskning om hur kapitalisering av operationell leasing skulle kunna paverka
foretagens ekonomiska stallning har gjorts av ett antal forskare i flera olika lander. Studier
har bland annat genomforts i; USA (Imhoff, Lipe & Wright (1991 & 1997) och Singh
(2012)), Storbritannien (Beattie, Edwards & Goodacre (1998) och Goodacre (2003)),
Australien (Wong & Joshi (2015)), Turkiet (Oztirk & Sercemeli (2016)), Tyskland
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(Fulbier, Silva & Pferdehirts (2008)) samt Belgien och Nederlanderna (Branswijck,
Longueville & Everaert (2011)). Dessa forskningsstudier har utgatt fran flera branscher och
inte enbart detaljhandeln i Sverige. Studierna har heller inte en teoretisk forankring till de
ekonomiska konsekvenser som studeras, vilket gor denna uppsats aktuell. I ovan ndamnda
studier undersoks forandringar i foretagens nyckeltal for att pavisa ekonomiska
konsekvenser. Overlag pekar resultaten i samma riktning, exempelvis att nyckeltalen
skuldsattningsgrad okar och att rantabilitet pa totalt kapital minskar. Férandringarna sker
dock i olika stor utstrackning, dels studierna emellan och dels nyckeltalen sinsemellan.

De ovannamnda studierna utférda av Branswijck, Longueville och Everaert (2011), Singh
(2012), Oztiirk och Sercemeli (2016) visar att redovisning av all leasing i balansrakningen
medfor signifikanta forandringar i foretagens finansiella stallning da tillgangar och skulder
Okar samtidigt som eget kapital minskar. Daremot finner Wong och Joshi (2015) att

forandringen i finansiell stallning inte ar signifikant.

Som det framgar ovan, kommer flertalet av tidigare namnda studier fram till likriktade
slutsatser dock skiljer sig omfattningen pa forandringarna i nyckeltalen markant mellan
studierna. Detta i kombination med att Marton (2016) framhaver att detaljhandeln &r den
bransch som paverkas mest nar den nya leasingstandard implementeras, det vill sdga att
operationell leasing kapitaliseras, gor det relevant att studera de ekonomiska

konsekvenserna for den svenska detaljhandeln om all leasing redovisas i balansrakningen.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att beskriva och analysera ekonomiska konsekvenser som

kapitalisering av operationell leasing medfor.

1.4 Fragestallning

Hur paverkas finansiella nyckeltal for svenska borsnoterade detaljhandelsforetag av att

operationell leasing kapitaliseras och vilka blir de ekonomiska konsekvenserna?



2. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen presenteras inledningsvis skillnader mellan dagens
leasingstandard och nya IFRS 16, darefter introduceras begreppet ekonomiska
konsekvenser for att slutligen redogdra for olika varianter av den modell som anvands for

kapitalisering av operationell leasing.

2.1 Leasing

Leasing ar ett vanligt fenomen idag. En anledning till att foretag anvander leasing som
finansiering &r enligt Morais (2013), med hanvisning till Grenadier (1995, 1996), att leasing
mojliggor en storre flexibilitet for leasetagaren. Exempelvis behover inte foretagen binda
upp kapital pa samma sétt som om de skulle kopa tillgangen. Den svenska leasingen
uppgick ar 2016 till ca 122 miljarder kronor (Finansbolagens Fdrening 2016). Av den
europeiska leasingmarknaden ar 2016 utgjorde den svenska leasingmarknaden 4,58%.
Dérmed &r den svenska leasingmarknaden den femte storsta leasingmarknaden i Europa
efter lander som Storbritannien (22,13%), Tyskland (16,47%), Frankrike (10,87%) och
Italien (6,84%). (Leaseurope 2016).

Leasing handlar om att en leasetagare, i detta fall ett foretag, genom avtal hyr en tillgang
av ett annan foretag i stéllet for att kdpa den (Marton, Lundqvist & Pettersson 2016, s. 250).
Nystrém (1981, s. 7) betecknar leasing som avtalskonstruktioner med finansiell innebord
och med &ndamalet att fungera som alternativ till avbetalning- och kreditkdp. Leasing
innefattar en stor del av ett foretags tillgadngar och anvands i stor omfattning for att
finansiera verksamheten och &r ett alternativ till andra finansieringsformer, som till

exempel lan.

Operationell leasing &r idag den vanligast forekommande leasingformen (Donkersley,
Ravelli & Buchanan 2016). En anledning till detta &r att det gar att redovisa leasing utanfor
balansrékningen och direkt i resultatrdkningen, vilket minskar resultatet. Detta gor det
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attraktivt att redovisa som operationell leasing istéllet for finansiell leasing. Operationell
och finansiell leasing beror olika poster i resultat- och balansrakningen vilket ger utslag i

de finansiella rapporterna (IFRS Foundation 2016b).

2.2 I1AS 17 Leasingavtal

IAS 17 &r den aktuella standarden som reglerar hur en organisation, som foljer IFRS
redovisningsregler, ska redovisa sina leasade tillgangar. Tillgadngarna redovisas som
leasade tillgangar om dessa ligger till grund till att ett leasingavtal uppstar. “Ett leasingavtal
ar ett avtal enligt vilket en leasegivare enligt avtalade villkor under en avtalad period ger

en leasetagare ritt att anvinda en tillgdng i utbyte mot betalningar” (IAS 17, p. 4).

Enligt denna standard kan en organisation, beroende pa om tillgangen uppfyller vissa krav,
framstalla sina leasade tillgangar pa tva olika satt: som finansiellt leasingavtal eller som
operationella leasingavtal. Skillnaden mellan dessa tva olika leasingavtal &r stor och dess
paverkan pa de finansiella rapporterna likasa. | IAS 17 p. 4 definieras finansiellt

leasingavtal pa foljande sétt:

Ett finansiellt leasingavtal &r ett leasingavtal vari de ekonomiska
risker och fordelar som forknippas med agandet av ett objekt i allt
vasentligt 6verfors fran leasegivaren till leasetagaren. Aganderatten
kan, men behdver inte, slutligen 6verga till leasetagaren.

(IAS 17 p. 4)

En tillgang som klassificeras som finansiell leasing fors in i balansrakningen och redovisas
som alla andra tillgangar och skulder. I IAS 17 p. 4 definieras operationellt leasingavtal
inte vidare dn att Ett leasingavtal som inte &r ett finansiellt leasingavtal &r ett operationellt
leasingavtal”, det vill siga motsatsen till finansiell leasing. Att en tillgang redovisas som
operationell innebdr att tillgangen inte kommer med in i balansrakningen utan redovisas
enbart i resultatrakningen som en kostnad (Marton, Lundqvist & Pettersson 2016, s. 260).
Avgorande om ett leasingavtal ar finansiellt eller operationellt kan vara svart i praktiken
(Marton, Lundgvist & Pettersson 2016, ss. 257-258). IAS 17 anger, i punkt 10, viktiga
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indikationer som hjalper till att kvalificera den leasade tillgangen. Dessa indikationer lyder

som féljande:

“a. Aganderitten till tillgdngen dverfors till leasetagaren nar leasingavtalet 16pt ut,

b. leasetagaren &ger rétt att kopa leasingobjektet till ett pris som understiger forvantat
verkligt varde med ett sa stort belopp att det vid leasingavtalets borjan framstar som
rimligt sakert att ratten kommer att utnyttjas,

c. leasingperioden omfattar storre delen av leasingobjektets ekonomiska livslangd &ven
om &ganderéatten inte Gvergar,

d. vid leasingavtalets borjan uppgick nuvérdet av minimileaseavgiften till i allt vasentligt
tillgangens verkliga vérde, och

e. leasingobjektet &r av sa speciell karaktar att endast leasetagaren kan anvéanda

objektet utan att visentliga dndringar gors.”

2.3 IFRS 16 Leasingavtal

IFRS 16 ar den nya leasingstandarden som sd smaningom kommer att ersatta I1AS 17.
Denna standard har nyligen antagits av EU och ar ett krav for alla berérda foretag fran och
med rakenskapsaret 2018 (Kommissionens forordning (EU) 2017/1986, ss. 1-2). Syftet
med IFRS 16 &r att forbattra de finansiella rapporternas information genom att foretags
leasade tillgangar ska likstéllas med kopta (IFRS Foundation 2016a). Utgangspunkten i
denna standard ar att vardera all leasing som en tillgdng respektive en skuld i
balansréakningen och darmed flytta dagens operationella leasing till finansiell leasing (IFRS
Foundation 2016b). Tillgangssidan kommer besta av nyttjanderétt (rights of use) vilket kan
beskrivas som en rattighet att utnyttja tillgangen medan skulden blir en form av
leasingskuld. Enligt IFRS 16 bilaga A star nyttjanderatt for “En tillging som representerar
en leasetagares nyttjanderitt for en underliggande tillgang under leasingperioden”. Med en
underliggande tillgdng forstds “En tillgdng som &r foremal for ett leasingavtal, for vilken

nyttjanderatten tillhandahallits av en leasegivare till en leasetagare” (IFRS 16 bilaga A).



For att kunna gora distinktionen mellan ett leasingavtal och det som inte &r leasingavtal och
darmed ocksa uppfylla syftet med den nya standarden, att fa in alla leasingavtal i
balansrakningen, innehaller IFRS 16 tre villkor som ska uppfyllas for att ett leasingavtal
ska anses ha uppstatt. Dessa villkor ar foljande: Det ska galla en specifik tillgang,
leasetagare erhaller ekonomiska fordelar fran tillgangens anvandning och leasetagare styr

over tillgangens anvandning. (Marton, Lundqvist & Pettersson 2016, s. 265).

2.4 Viktiga skillnader inom leasing som IFRS 16 for med sig

Den nya standarden for med sig en del fordndringar. En av de viktigaste fordndringarna
som skiljer den nya standarden fran IAS 17 &r att valméjligheten mellan finansiell och
operationell leasing tas bort helt, istéllet ska all leasing redovisas i likhet med finansiell
leasing i den aktuella standarden. En illustration av detta framgar i Figur 1. (IFRS
Foundation 2016b). I denna figur fortydligas hur dagens operationella leasing enligt IAS
17 som star utanfor balansrdkningen, i figuren kallat for “Off balance sheet
rights/obligations”, forflyttas efter inférande av IFRS 16 och redovisas som tillgdngar
(Assets) respektive skulder (Liabilities). Detta kommer som ett resultat av att synen pa
leasing &ndras i den nya standarden. Vad som ska vara utgangspunkten som leder till att
finansiell leasing uppstar och som ar avgoérande i implementeringen av IAS 17 och IFRS
16, skiljer sig mellan dessa standarder. Inom IAS 17 ar det en tillgang, som en helhet, vilken
antingen kan séljas eller hyras som leder till ett finansiellt eller operationellt leasingavtal.
Det vill séga att foretag inte kan dela tillgangen i olika nyttjandeperioder. | IFRS 16 &r
sjalva nyttjanderatten (right-of-use) tillgangen som ar utgangspunkten till faststallande av
ett leasingavtal. Denna rattighet kan foreligga for kortare perioder an vad som ér tillgangens
ekonomiska livslangd. (Marton, Lundqvist & Pettersson 2016, ss. 263-264). Begreppet
nyttjanderatt (rights of use) ar ett nytt och viktigt begrepp i den nya standarden.
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Figur 1: Strukturella skillnader mellan 1AS 17 och IFRS 16 (IFRS Foundation 2016b)

| IFRS 16 gors dven nagra viktiga undantag. Korttidsavtal och avtal med Iagt ekonomiskt
varde pa den underliggande tillgangen behdver inte redovisas som leasingavtal. Var
gransen for lagt varde ligger namns inte i IFRS 16 men som végledning har IFRS
Foundation (2016a) bestamt ett riktmarke pa 5000 US Dollar. Med korttidsavtal menas
leasingavtal som har en I6ptid pa 12 manader eller kortare och som inte innehaller en
kopmaojlighet for leastagaren. (IFRS 16, p. 5, bilaga A definitioner). Leasingavgifter for
dessa avtal kan i stéllet redovisas som kostnader linjart Over leasingperioden. (IFRS 16 p.
6).

Aven nar det géller fragor som stalls i samband med det konkreta arbetet med faststallande
av vad leasingavtal ar har den nya standarden fort nyheter med sig. Vad som &r en
avgorande fraga i samband med redovisningen av leasingavtal skiljer sig mellan IAS 17
och IFRS 16. Inom IAS 17 &r sjalva klassificeringen av leasingavtalet en avgorande fraga
medan i IFRS 16 &r det sjdlva definitionen av leasingavtalet som ar det viktigaste. (Marton,
Lundqvist & Pettersson 2016, s. 255).



2.5 Ekonomiska konsekvenser

Nedan foljer en redogorelse av ekonomiska konsekvenser. Forst gors en allman
beskrivning av ekonomiska konsekvenser for att sedan dela upp detta i olika kategorier for

en an djupare beskrivning.

2.5.1 Allmant om ekonomiska konsekvenser

Genom att ett foretag ger ut finansiella rapporter kommunicerar de uppagifter till intressenter
som skildrar foretagens ekonomiska stéllning. Dessa uppgifter kommer att anvéndas av
intressenter som underlag till olika beslutsfattande och darmed paverka dessa beslut och de
ekonomiska konsekvenser som foljer darefter. Det &r dock sjélva uppfattningen av den
ekonomiska verkligheten som styr vilka de ekonomiska konsekvenserna blir och inte den

ekonomiska verkligheten som ligger bakom dessa uppgifter. (Sandell 2006).

Ekonomiska konsekvenser definieras som paverkan av finansiella rapporter pa
beslutsfattande inom foretag, statliga organ, féreningar, investerare och langivare (Zeff
1978). Ekonomiska konsekvenser paverkar dven de finansiella rapporterna som ges ut av
foretaget. Detta eftersom foretag vill kunna férutse och helst styra de ekonomiska
konsekvenserna som deras finansiella rapporter leder till. (Sandell 2006). Tidigare
betraktade allmanheten redovisningens normséttare som neutrala, idag ar de mer ifragasatta
eftersom mer fokus har riktats mot de social och ekonomiska konsekvenserna av
redovisningsstandarder (Zeff 1978). Ekonomiska konsekvenser som fenomen har i stor
utstrackning paverkat normgivarnas arbete i framtagandet av nya standarder. | samband
med framtagande av en ny standard ska normgivarna grundligt underséka de ekonomiska
konsekvenserna av den nya standarden. Som bevis pa att finansiella rapporter leder till
ekonomiska konsekvenser framhaver Zeff (1978) de patryckningar som sker pa
normgivarna i USA av olika intresseorganisationer i landet, vilka pa ett eller annat satt vill

paverka innehallet i dem nya standarderna.



2.5.2 Klassificering av ekonomiska konsekvenser

Blake (1992) delar in de ekonomiska konsekvenserna efter bakomliggande orsaker i tre
huvudkategorier, vilka framgar nedan i Figur 2. Huvudkategorierna &r efterlevnads- och

analyskostnader, mekanistiska- och bedémningsmassiga konsekvenser.

Efterlevnads- och

analyskostnader | — ~
| o .. Reglerad — Regelkilla
|
Ekonomiska o -
| Mekanistiska
\konsekvenser ; | Kontraktuell
i . |
— — Mikronivi ——— Beslutsfattare
Bedomnings- | | | |
\massiga . s
o ' Makroniva

Figur 2: Klassificering av ekonomiska konsekvenser (Blake 1992, s. 307 atergiven i Sandell 2006, s. 19)

Efterlevnads- och analyskostnader

Efterlevnads- och analyskostnader uppstar till foljd av forandringar i kraven pa foretagens
redovisning. Efterlevnadskostnader bérs av foretagen och innebdr att mer eller mindre tid
och kapital kravs for att féretagen ska kunna leva upp till de andrade krav som stalls pa
redovisningen. Informationskostnader &r sadana kostnader som uppstar for intressenter, till
exempel analytiker, for att soka efter information fran andra kallor och hantera dessa. Blake
(1992).

Mekanistiska konsekvenser

De mekanistiska konsekvenserna har sin orsak i att redovisningen utléser mekanismer som
i sin tur orsakar ekonomiska konsekvenser. Dessa utlésande faktorer kan vara kontraktuella
eller reglerade. De kontraktuella mekanismerna definieras i avtal mellan ett féretag och en

utomstaende part. Exempelvis kan foretagslan innehalla skuldsattningsrestriktioner.
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Reglerade mekanismer uppstar till foljd av att reglerande organ genomfor forandringar i
regelverk. (Blake 1992). De reglerade mekanistiska konsekvenserna exemplifierar Blake
(1992) med att staten kan se Over skatteregleringar utifran informationen i foretagens
finansiella rapporter.

Bedomningmassiga konsekvenser

De bedémningsmassiga ekonomiska konsekvenserna uppstar till foljd av de beslut som tas
pa grundval av den information som ges av de finansiella rapporterna. Blake (1992) delar
in de beddmningsmassiga besluten pa mikro- och makroniva. Mikronivan beskriver
exempelvis hur en enskild aktiedgare utifran information i de finansiella rapporterna kan
paverkas till att ta beslut om att kopa och sélja aktier, vilket genererar ekonomiska
konsekvenser for saval individen som foretaget i fraga. Mikronivan tar ocksa upp hur olika
beslutsfattare ser olika pa beslutsitutioner. Makronivan beskriver istéllet hur information

fran de finansiella rapporterna i stort paverkar samhallet politiskt, socialt och ekonomiskt.

Ekonomiska konsekvenser utifran finansiarernas perspektiv

Reglering av leasing kommer att paverka aktiedgarna. Som exempel kan namnas att nar
foretagets forsaljning 6kar kommer andelen aktiedgare att 6ka. Enligt detta resonemang
sker motsatt effekt néar foretagets forsaljning minskar. (Van Mourik 2010). Beattie,
Goodacre och Thomson (2006) skriver i sin undersokning att det finns en oro om att
forslaget om leasing och dess medforande forandringar kommer att ha betydande
ekonomiska konsekvenser for foretag. Vidare i studien finner de att tillgangar och skulder
kommer att 6ka. Detta menar forfattarna kan ha stora konsekvenser for foretaget genom att
deras skuldkvot Gverstiger vad de har férhandlat med langivarna om, vilket kan leda till ett
samre kreditbetyg hos bankerna. Forfattarna menar ocksa pa att risken i foretagen okar.
Detta genom att foretagen inte kommer ha rad att gora aktieutdelningar eller att betala
skulderna till bankerna. (Beattie, Goodacre & Thomson 2006).

2.6 Den konstruktiva kapitaliseringsmodellen

Nedan presenteras den konstruktiva kapitaliseringsmodellen sa som den tillampas av
Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997).
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2.6.1 Allméant om kapitaliseringsmodellen

Imhoff, Lipe och Wright (1991) upptéickte att en betydande del av organisationer i flera
olika branscher redovisade mycket mindre materiella tillgangar i balansrakningen an vad
de i verkligheten anvande sig av inom sin verksamhet. Detta eftersom att foretagen
redovisade langsiktiga, ej uppsagningsbara, leasingkontrakt som operationell leasing,
vilket leder till att tillgangarna inte syns i balansrakningen. Ett sadant satt att redovisa bidrar
till att effekten av de operationellt leasade tillgangarna inte synliggérs i samband med
framtagande av flera viktiga nyckeltal. Nyckeltal som till exempel réantabilitet pa eget
kapital och skuldsattningsgraden som anvands for att analysera foretags finansiella
stéllning. Detta resulterade i att Imhoff, Lipe och Wright (1991, s. 51) utvecklade en
berdkningsmodell som gor det mojligt att, genom att gora vissa antaganden, fora in
operationell leasing i balansrakningen som finansiell leasing. Det vill sdga att kapitalisera
operationell leasing, darav namnet kapitaliseringsmodellen. Genom
kapitaliseringsmodellen jamstalls leasade tillgangar med kopta och pa sa satt kan eventuell
paverkan pa de finansiella rapporterna pavisas, forutsatt att all leasing redovisas som
finansiell leasing redan fran kontraktets start. | deras forsta studie undersoktes nyckeltalen
rantabilitet pa totalt kapital och skuldséttningsgrad (Imhoff, Lipe & Wright 1991). | deras
andra studie gor de istéllet en djupare analys av kapitaliseringsmodellens paverkan pa
resultatrakningen och studerar darfor rantabilitet pa totalt och eget kapital mer ingaende
(Imhoff, Lipe & Wright 1997).

Kapitaliseringsmodellen utgar fran olika steg for att berdkna vilken paverkan
kapitaliseringen av operationell leasing far pa resultat- och balansrakningens olika delar.
Forsta steget ar att uppskatta den leasingskuld som uppstar nar operationell leasing
kapitaliseras. Utifran leasingskulden fastélls sedan de leasade tillgadngarnas vérde. Darefter
anvands tillgangarnas och skuldernas vérde for att uppskatta paverkan pa eget kapital.
Vidare réaknas kapitaliseringens paverkan pa resultatrakningen ut med hjalp av tillgangarna
och skulderna. (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997).
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2.6.2 Berakning av leasingskuld

For att uppskatta den aterstaende leasingskulden vid kapitalisering av operationella
leasingkontrakt utgar Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) fran noten i arsredovisningen
som behandlar operationell leasing. | denna not framgar de framtida
minimileasingavgifterna for de kommande fem aren samt klumpsumman for
minimileaseavgifterna bortom de fem aren. Leasingavgifterna diskonteras sedan med en
uppskattad diskonteringsranta samt ett antagande om de leasade tillgangens aterstaende
nyttjandeperiod. Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) menar att detta leder till ett rimligt

nuvarde av vad som hade varit leasingskulden om operationell leasing kapitaliseras.

Vidare anser Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) att en l&mplig diskonteringsranta kan
framstallas pa flera olika sétt, varav ett ar foretagets genomsnittliga upplaningsranta vid
ingangen av varje operationella leasingkontrakt. De anser att denna ranta bor vara
jamstallbar med foretagets genomsnittliga historiska ranta pa langfristiga skulder, vilken
saledes kan anvandas istéallet. De lyfter fram ytterligare tva alternativ for att faststélla
diskonteringsrantan. Det forsta alternativet &r att anvanda den ranta som anvéands pa
foretagets befintliga skuld avseende finansiell leasing. Det andra alternativet ar att anvanda
den genomsnittliga rantan for foretagets samtliga rantebarande skulder, vilken kan beréknas
genom att dividera arets rantekostnader med rantebarande skulder vid arets ingang. Oavsett
vilket alternativ som valjs sa gors ett forenklingsantagande om att leasingutbetalningarna
sker vid arets slut (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997).

Innan de framtida minimileaseavgifterna kan diskonteras till nuvérdet av den forvantade
leasingskulden kravs en uppskattning av de leasade tillgdngarnas aterstaende
nyttjandeperiod (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997). For att finna aterstdende
nyttjandeperiod kravs forst och framst att ta reda pa hur manga ar efter det femte framtida
aret som leasingutbetalningarna fortloper. Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) gor ett
antagande att de framtida utbetalningarna bortom fem ar sker i samma takt som det femte
framtida aret. Detta innebar att de dividerar summan for utbetalningar bortom fem ar med
summan for utbetalningen det femte aret. Den kvot som erhalls av berakningen avrundas

uppat till narmsta helar, dels av forsiktighetsskal och dels pa grund av antagandet om att
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utbetalningarna sker vid arets slut (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997). Kvoten efter

avrundningen ar den aterstaende nyttjandeperioden.

Imhoff, Lipe och Wright (1991) fann i sin studie en diskonteringsranta pa 10% och en
aterstaende nyttjandeperiod pa 15 ar. Nar bade aterstaende nyttjandeperiod och
diskonteringsrdntan &r faststallda gor Imhoff, Lipe och Wright (1991) en
nuvardesberakning av de framtida ett till fem aren. Sedan gors en nuvardesberékning av
annuitetsutbetalningarna pa aren bortom det femte aret, enligt Figur 3.

((1 —(1+ r)"“}) ((1 — (1 +r)'5))
(1471) B (1+71)

Figur 3: Nuvarde av leasingutbetalningar bortom fem ar dar RL = kvarvarande nyttjandeperiod och r =
diskonteringsranta (Imhoff, Lipe & Wright 1991, s. 55)

Summan av de bada nuvardesberdkningarna ar lika med vad som redovisas som
leasingskuld om operationell leasing kapitaliseras (Imhoff, Lipe & Wright 1991). Nér vl
leasingskulden ar utraknad gor Imhoff, Lipe och Wright (1991) ett sa kallat kanslighetstest
genom att andra diskonteringsrantan +/- 2% och andra total aterstaende livslangd med + 5
ar respektive + 10 ar. | sitt kanslighetstest finner de att skulden inte forandras avsevart

genom de &ndrade forutsattningarna.

2.6.3 Berakning av leasingtillgangar

Nar skulden for leasingatagandena har berdknats havdar Imhoff, Lipe och Wright (1991,
1997) att tillgangar kan berdknas utifran samma diskonteringsranta och antagande om
kvarvarande nyttjandeperiod som anvéndes for att berdkna leasingskulden. For att kunna
berdkna tillgangarnas varde kravs dock ett antagande om avskrivningsmetod. Imhoff, Lipe
och Wright (1991) poangterar att linjar avskrivning ar vanligast for tillgangar med lang
nyttjandeperiod och saledes ar det ett rimligt antagande att den avskrivningsmetoden
tillampas vid kapitalisering av operationellt leasade tillgangar med flera ars
nyttjandeperiod. Aven den totala nyttjandeperioden behdver uppskattas, detta gérs genom

antagandet om att 50% av tillgangarnas nyttjandeperiod ar passerad samt att den aterstaende
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nyttjandeperioden ar kand fran berakningen av leasingskulden (Imhoff, Lipe & Wright
1991, 1997).

For att kunna uppskatta tillgangarna behovs ytterligare tva antaganden (Imhoff, Lipe &
Wright 1991, 1997). Det forsta antagandet handlar om att det bokférda véardet av
leasingtillgangen och leasingkulden lika stora vid leasingkontraktets ingaende. Det andra
antagandet handlar om att det bokférda vardet av leasingtillgangarna och leasingskulderna
ar noll nar leasingkontraktet 16pt ut. Med ovanstdende antaganden som grund beraknar
Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) leasingtillgangarnas andel av leasingskulden i
enlighet med Figur 4.

(RL) (1-—(1+rT)

— | =

L) \(1—(1+7r) kL)

Figur 4: Leasingtillgangarnas andel av leasingskulden, dar RL och TL ar kvarvarande respektive total
nyttajndeperiod och r &r diskonteringsranta (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008, s. 129)

2.6.4 Paverkan pa eget kapital

Paverkan pa eget kapital forklarar Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) som en sorts
residual mellan den skattefria delen av de uppskattade tillgdngarna och skulderna som

belastar balanserad vinst. Denna residual beréknas enligt ekvationen i Figur 5.
Paverkan pAEK = (T — S) * (1 — Skattesats)

Figur 5: Paverkan pa eget kapital

Denna residual motsvara en uppskjuten skatteskuld och paverkar forandringen av skulderna
(Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997). Berakning gors enligt ekvationen i Figur 6.

Uppskjuten skatteskuld = (T — 5) = (1 — Skattesats)

Figur 6: Uppskjuten skatteskuld
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Imhoff, Lipe och Wright (1997) noterar dven att skillnaden av kapitaliseringens paverkan
pa eget kapital mellan tva ar ar densamma som paverkan pa resultatrakningen for de senare

aret.

2.6.5 Paverkan pa resultatrakning

Kapitaliseringen av operationell leasing paverkar aven resultatrakningen. Imhoff, Lipe och
Wright (1997) anser att summan som efter kapitaliseringen ska motsvara resultat fore skatt
kan beraknas med utgangspunkt fran rorelseresultatet. Efter att leasingutbetalningar for
innevarande ar lagts tillbaka till rorelseresultatet och avskrivningar pa kapitaliserade
leasingtillgangar dragits av har rorelseresultatet blivit justerat for kapitaliseringen av
operationell leasing (Imhoff, Lipe & Wright 1997). For att &ven resultatet fore skatt ska bli
justerat for kapitaliseringen av operationell leasing minskas rorelseresultatet med de
ranteutgifter som ar forknippade med den uppskattade leasingskulden (Imhoff, Lipe &
Wright 1997).

Imhoff, Lipe och Wright (1997) redogor dven for ett annat satt att berakna paverkan pa
resultatrakningen. Ett justerat resultat efter skatt kan beraknas genom att raden arets resultat
i foretagets resultatrakning justeras med skatteffekterna av operationella leasingavgifter,

avskrivningar och ranteavgifter justeras bort fran resultatet.

Avskrivningarna faststalls utifran leasingtillgangarnas aterstaende véarde samt total och
aterstaende nyttjandeperiod som redan har uppskattats. Vad géller ranteavgiften sa
berdknas den utifrain samma rantesats som anvants vid diskontering av framtida

minimileaseavgifter och utifran innevarande ars uppskattade leasingskuld fore amortering.

2.7 En vidareutveckling av kapitaliseringsmodellen

Nedan foljer en redogdrelse for hur Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) vidareutvecklar

den ursprungliga konstruktiva kapitaliseringsmodellen.
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2.7.1 Centrala justeringar av den konstruktiva kapitaliseringsmodellen

Fllbier, Silva och Pferdehirt (2008) har analyserat data fran arsredovisningar mellan aren
2003 och 2004 for 90 foretag listade pa den tyska DAX-borsen. Nyckeltalen fran
arsredovisningarna jamfors med de nyckeltal som tas fram efter kapitaliseringen av
operationell leasing. Till skillnad fran Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) undersoker
Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) kapitaliseringsmodellens paverkan pa betydligt fler
nyckeltal. Bland annat undersoks nyckeltalen réantabilitet pa totalt kapital, rantabilitet pa
eget kapital, vinstmarginal, skuldsattningsgrad, soliditet och P/E talet. | huvudsak anvander
Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) arsredovisningarna till att inhamta information for att
kunna uppskatta en foretagsspecifik skattesats och diskonteringsranta  for
nuvardesberakningen av de framtida minimileaseavgifterna, dven information angaende
framtida minimileaseavgifter (MLP) har hamtats fran arsredovisningarna. Till skillnad fran
andra studier (Imhoff, Lipe & Wright (1991), Beattie, Edwards & Goodacre (1998))
tillampar Fdlbier, Silva och Pferdehirt (2008), som sagt, en foretagsspecifik
diskonteringsranta. Denna ranta satts i forsta hand utifran rantan som anvénds avseende
finansiell leasing men da denna rénta séllan ar angiven i arsredovisningarna tillampar de i
andra hand den diskonteringsranta som anvands for att diskontera pensionsataganden och
andra avsattningar. For de foretag som inte angivit nagondera i arsredovisningen sétt
diskonteringsrantan till medianrantan av de rantor som aterfanns i de ovriga foretagens
arsredovisningar (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008). For att ta reda pa diskonteringsrantans
lamplighet genomfor Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) likt Imhoff, Lipe och Wright
(1991) ett kanslighetstest dar de undersoker rantans paverkan pa modellens utfall. | testet
finner de att en forandring av diskonteringsrantan med +/- 1% inte far nagon betydande

paverkan.

Tillvagagangssattet som Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) anvéander for att berdkna den
foretagsspecifika skattesatsen &r att de dividerar skattekostnaden enligt resultatrakningen
med resultatet fore skatt for vart och ett av de senaste tio aren. Sedan tillampar de
mediankvoten som skattesats nar resultatpaverkan fran kapitaliseringen av operationell
leasing ska uppskattas. Vidare menar de att denna skattesats delvis kan vara snedvriden pa

grund av tidigare ars forluster, uppskjuten beskattning och att tidigare ars skattesats inte
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nodvandigtvis ar en aktuell avspegling idag. De foredrar &nda denna variant fore

tillampning av samma skattesats tvérs dver hela urvalet (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008).

Imhoff, Lipe och Wrights (1991, 1997) simuleringsmodell ar utvecklad for foretag som
redovisar enligt det amerikanska redovisningsregelverket US GAAP och inte for IFRS-
redovisande foretag. Enligt FASBs standarder ska framtida minimileaseavgifter anges for
vart och ett av de fem kommande aren och som en klumpsumma for aren bortom de femte
framtida aret i en not (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008). For foretag som tillampar IFRS
ska framtida minimileaseavgifter for nastkommande ar anges separat och for de framtida
tva till fem aren ska en klumpsumma anges (Filbier, Silva & Pferdehirt 2008).
Behandlingen av framtida minimileaseavgifter bortom det femte aret ska likt FASBs
standarder anges som en klumpsumma dven for IFRS-tillampande foretag (Flbier, Silva
& Pferdehirt 2008). Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) bygger sin modell pa Imhoff, Lipe
och Wright (1991, 1997) men justerar den bland annat sa att den anpassas till den
information om framtida minimileaseavgifter som enligt IAS 17 ska anges i noterna till de

finansiella rapporterna.

For att kunna berékna nuvardet av framtida minimileaseavgifter och darmed uppskatta
leasingtillgangen och leasingskulden for den kapitaliserade leasingen kravs forst och framst
att klumpsumman av de framtida tva till fem aren (av Flbier, Silva & Pferdehirt (2008)
bendmnt MLP2.s) fordelas ut per ar. Har gor Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) antagandet
att leasingavgiften minskar linjart. Aven om leasingavgifterna i realiteten inte
nodvandigtvis minskar i en konstant takt sa minskar de, generellt sett, 6ver tiden, varfor
detta antagande ar rimligt for att modulera en bild av verkligheten (se exempelvis Imhoff,
Lipe & Wright (1991) och Branswijck, Longueville & Everaert (2011)). Den konstanta takt
genom vilken utbetalningarna minskar bestdms genom en degressionsfaktor (dg) som
beréknas genom formeln i Figur 7.

4
.IqrfL.Pz_S = Z.EWLPJ_ * dg:

t=1

Figur 7: Ekvation for att finna degressionsfaktorn (Filbier, Silva & Pferdehirt 2008, s. 127)
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Dér MLP2-s = klumpsumman for minimileaseavgifterna for de framtida tva till fem aren,
MLP: = minimileaseavgiften for det kommande aret och dg = den konstanta
degressionsfaktorn (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008). Nar degressionsfaktorn &r faststalld
sa fordelas MLP..s ut per ar genom en linjar degression med utgangspunkt fran
minimileaseavgiften for det kommande aret (MLP1) (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008).

Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) inleder kapitaliseringen av operationell leasing med att
fastsla att de gor samma antaganden som Imhoff, Lipe och Wright (1991). Namligen; att
utbetalningarna som ar férknippade med varje leasingkontrakt &r konstanta éver kontraktets
I6ptid, att de vid kapitaliseringen uppskattade tillgangarna och skulderna &r lika stora vid
kontraktets ingdende, att bokfort véarde av skuld och tillgang bada ar noll nar
leasingkontraktet I6per ut, att linjar avskrivning tillampas pa de uppskattade tillgangarna
samt att effektivrantemetod anvands for att berdkna uppskattad leasingskuld och ranteavgift
(Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008).

2.7.2 Berakning av leasingskuld

Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) modell skiljer sig fran Imhoff, Lipe och Wright (1991,
1997) genom den foretagsspecifika diskonteringsrantan, den foretagsspecifika skattesatsen
samt den degressiva fordelningen av klumpsumman fér MLP2.s. De skiljer sig &ven genom
att de gor en uppdelning av leasingkontrakten utefter aterstdende livslangd. Flbier, Silva
och Pferdehirt (2008) gor uppdelningen av leasingkontrakten i vad de bendmner som fem
olika korgar. I varje hypotetisk korg finns de leasingkontrakt som har samma aterstaende
nyttjandeperiod samlade. Exempelvis loper leasingkontrakten i korg 1 ut inom ett ar och
leasingkontrakten i korg 2 loper ut inom tva ar etcetera. Skillnaden mellan tva efter
varandra féljande ars MLP representerar leasingutbetalningar for de kontrakt som upphorde
under det tidigare av de tva aren. Detta samband anvands for att faststalla korg 1-4. Fulbier,
Silva och Pferdehirt (2008) uttrycker sambandet enligt Figur 8.

MLP, — MLP,,,

Figur 8: Berakning av korgarnas varde (Flbier, Silva & Pferdehirt 2008, s. 130)
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Den femte korgens vérde ar detsamma som det femte framtida arets leasingutbetalningar.
Utbetalningarna bortom det femte framtida aret antas likt i Imhoff, Lipe och Wright (1997)
fortsatta i samma takt som det femte arets utbetalning (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008).
Detta innebér att den femte korgens aterstaende nyttjandeperiod faststéalls genom uttrycket

i Figur 9.

5+ (MLPs, /MLP;)

Figur 9: Aterstaende nyttjandeperiod fér korg 5, dar MLPs star fér minimileaseavgiften for det 5:e
framtida aret och “+” motsvarar perioden efter dr 5 (Fiilbier, Silva & Pferdehirt 2008, s. 130)

Nér leasingkontrakten ar fordelade efter 16ptid kan en nusummefaktor berdknas, enligt
Figur 10, for var och en av korgarna och darefter kan dessa nusummefaktorer multipliceras
med respektive korg vilket genererar varje korgs nuvérde (Fulbier, Silva & Pferdehirt
2008). Summan av dessa nuvéarden &r leasingskulden efter kapitalisering av operationell
leasing.

a-@a+n"
T

Figur 10: Nusummefaktor

2.7.3 Berakning av leasingtillgangar

Tillgangarna beraknar Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008), likt Imhoff, Lipe och Wright
(1991, 1997), utifrdn de berdknade leasingskulderna med hjalp av relationen mellan
leasingtillgangar och leasingskulder. Vad som skiljer Fulbier, Silva och Pferdehirts
tillvagagangssatt fran Imhoff, Lipe och Wrights ar att de sistnamnda beraknar tillgdngarna
utifran den totala uppskattade leasingskulden medan de forstnamnda beréknar varije enskild
korgs tillgangar utifrin samma korgs beréknade leasingskuld. Denna relationsfaktor
berdknar Fllbier, Silva och Pferdehirt (2008) enligt Figur 11 och multiplicerar den sedan
med summan av den enskilda korgens leasingskuld for att rédkna ut korgens
leasingtillgangar. Summan av samtliga korgars leasingtillgangar ar de totala uppskattade
leasingtillgangarna. Precis som Imhoff, Lipe och Wright (1991) antar Fulbier, Silva och
Pferdehirt (2008) att 50% av tillgangarnas nyttjandeperiod har passerat. De genomfor sedan
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ett kénslighetstest och finner att en variation med +/- 10% i antagandet om passerad

nyttjandeperiod inte markbart paverkar summan av de berdknade leasingtillgangarna.
(RL) (1-(1+rT™)
— | =
TL (1 —(1+4r)R)

Figur 11: Leasingtillgdngarnas andel av leasingskulden, dar RL och TL ar kvarvarande respektive total
nyttajndeperiod fér en enskild korg och r ar diskonteringsranta (Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008, s. 129)

2.7.4 Paverkan pa eget kapital

Precis som Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) anser aven Fulbier, Silva och Pferdehirt
(2008) att eget kapital minskar till foljd av skillnaden mellan leasingtillgangarna och
leasingskulderna. Skillnaden mellan leasingtillgdngarna och leasingskulderna kommer

aven innebéra en uppskjuten skatteskuld.

2.7.5 Paverkan pa resultatréakningen

| sitt forsok att uppskatta den paverkan som kapitaliseringen av operationell leasing far pa
resultatrakningen inleder Fllbier, Silva och Pferdehirt (2008) med att justera
rorelseresultatet genom att lagga tillbaka en del av arets utbetalda leasingavgifter. Arets
utbetalda leasingavgifter faststalls som genomsnittet av MLP1 for ar 2003 och MLP1 for
2004. Avskrivningarna pa de leasade tillgdngarna som kapitaliseras beraknas pa ett
liknande satt som arets utbetalda leasingavgifter. For att berdkna summan for de
avskrivningar som ska minska rorelseresultatet anvander Flbier, Silva och Pferdehirt
(2008) genomsnittet av innevarande ars och foregaende érs avskrivningar for varje enskild
korg. Genom att bade total nyttjandeperiod och kvarvarande nyttjandeperiod ar kanda
sedan berdkningarna av leasingtillgangar och leasingskulder sa gar det att faststélla

avskrivningarna.

Efter justeringarna av rorelseresultatet krdvs en berékning av dem ranteutgifter som ar
relaterade till leasingskulderna for att kunna faststélla resultatet fore skatt (Fulbier, Silva &
Pferdehirt 2008). Dessa ranteavgifter berdknar Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) genom
att multiplicera den foretagsspecifika diskonteringsrantan med den genomsnittliga

leasingskulden for innevarande och foregaende ar. Slutligen beraknar Fulbier, Silva och
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Pferdehirt (2008) den totala paverkan som kapitaliseringen av operationell leasing far pa
resultatet genom att multiplicera resultatet fore skatt med den foretagsspecifika

skattesatsen.

2.8 Ovriga modifikationer av kapitaliseringsmodellen

Utover Imhoff, Lipe och Wrights (1991, 1997) kapitaliseringsmodell samt Fulbier, Silva
och Pferdehirts (2008) vidareutveckling finns det ett antal studier déar det gjorts mindre
modifikationer pa Imhoff, Lipe och Wrights (1991, 1997) ursprungliga

kapitaliseringsmodell.

Likt Fllbier, Silva och Pferdehirt (2008) maste Branswijck, Longueville och Everaert
(2011) gora en fordelning av de framtida minimileaseavgifter for dem kommande tva till
fem daren (MLP2s) eftersom att dessa varden inte framgar for respektive ar i
arsredovisningarnas noter, vilket ar fallet i Imhoff, Lipe och Wrights (1991) grundmodell.
Till skillnad fran Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) gor Branswijck, Longueville och
Everaert (2011) ett antagande om att leasingutbetalningarna &r lika stora for vart och ett av
dem kommande tva till fem aren. Dérav dividerar de summan for MLP2.s med fyra for att
finna MLP for vart och ett av dessa ar. Branswijck, Longueville och Everaert (2011)
avviker aven fran Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) nar det kommer till att berakna
leasingtillgangarnas aterstaende nyttjandeperiod. De beraknar aterstaende nyttjandeperiod
som summan av leasingutbetalningarna for nastkommande ar, dem kommande tva till fem
aren samt summan bortom fem ar, detta divideras med summan for det forsta arets
leasingutbetalningar. Detta till skillnad fran Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) som tar

aren bortom ar fem och dividerar dessa med det femte arets leasingutbetalning.

I likhet med Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) anvander Goodacre (2003) samma
diskonteringsranta for alla foretag i urvalet. Daremot skiljer sig sattet forfattarna berdknar
rantan. Goodacre (2003) faststaller diskonteringsrdntan genom att berékna ett medelvarde
av dem tio senaste arens tioariga statsobligationer. Denna genomsnittsranta menar
Goodacre ar nastintill riskfri. Goodacre (2003) gor ett kanslighetstest pa den framraknade

diskonteringsrantan med +/- 1,5% for att sékerstalla precisionen i studien. For att kunna
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rakna ut paverkan pa resultatet gér Goodacre (2003) en berakning pa ett genomsnitt av

bolagsskatten under en femarsperiod.

2.9 Tidigare forskningsresultat

Imhoff, Lipe och Wright (1991) fann att kapitalisering av operationell leasing innebar
signifikanta forandringar i de undersokta nyckeltalen. Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008)
fann betydande forandringar i nyckeltal som &r relaterade till tillgangar och skulder men
endast mindre paverka pa lonsamhetsmatten. Utover dessa studier kring hur kapitalisering
av operationell leasing kommer paverka de finansiella rapporterna och féretagens nyckeltal

har det bedrivits liknande forskning i ett antal studier.

| en studie over hur kapitalisering av operationell leasing paverkar brittiska foretag
undersokte Beattie, Edwards och Goodacre (1998) ett slumpmassigt urval bestaende av 300
noterade foretag. De fann att kapitalisering av operationell leasing medforde forandringar
som var signifikanta for majoriteten av de undersokta nyckeltalen. Vidare fann de att

skulderna okar i betydligt storre omfattning &n tillgangarna.

Oztiirk och Sercemeli (2016) genomfarde en fallstudie pa det turkiska flygbolaget Pegasus
Airlines och fann att bade tillgangar och skulder 6kar betydligt nar operationell leasing fors
in i balansrakningen i och med inférandet av IFRS 16, detta samtidigt som eget kapital
minskar. | en studie av Branswijck, Longueville och Everaert (2011) undersoktes hur
IASBs forsta exposure draft till IFRS 16 skulle paverka viktiga nyckeltal i noterade bolag
i Belgien och Nederlanderna om den hade inforts som standard. De bada studiernas resultat
var i huvudsak snarlika och signifikanta. | en analys av forandringar i foretagens nyckeltal
fann Branswijck, Longueville och Everaert (2011) samt Oztiirk och Sercemeli (2016) att
skulder okar i storre utstrackning an tillgangar, att avkastning pa totalt kapital minskar samt
att skuldsattningsgraden okar. Ett ytterligare fynd som Branswijck, Longueville och
Everaert (2011) gjorde var att olika industrier skulle paverkats i olika stor utstrackning av
standardens inforande. De gjorde &ven en jamforelse mellan utfallet i Belgien och
Nederlanderna och fann da att standarden skulle fa olika stor inverkan pa de olika landerna.
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Aven Goodacre (2003) och Singh (2012) undersokte de forvantade effekterna av
kapitalisering av operationell leasing. Goodacre (2003) undersokte hur nio nyckeltal inom
den brittiska detaljhandeln kom att paverkas av kapitaliseringen och Singh (2012) studerade
narmare hur foretagen inom detaljhandeln och restaurangbranschen i USA paverkas, i
synnerhet undersoktes 11 nyckeltal. Likt Branswijck, Longueville och Everaert (2011)
samt Oztiirk och Sercemeli (2016) fann bade Goodacre (2003) och Singh (2012) drastiska
forandringar nar operationell leasing kapitaliseras in i balansrakningen. Vidare antydde
Singhs (2012) studie att detaljhandeln paverkas i storre utstrackning &n

restaurangbranschen.

| en studie dver hur inforandet av IFRS 16 skulle paverka Australiensiska foretag noterade
pa ASX-borsen fann Wong och Joshi (2015) intressant nog att forandringarna i dessa
foretags eget kapital, tillgangar och skulder inte var signifikanta. Detta & motsagelsefullt i
relation till vad Branswijck, Longueville och Everaert (2011), Singh (2012) samt Oztiirk
och Sergemeli (2016) kom fram till. Wong och Joshi ((2015) fann dock, likt de andra
studierna, att avkastning pa totalt kapital, skuldsattningsgraden och férhallandet mellan

skulder och tillgangar forandras markant.
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3. Metod

| metodavsnittet presenteras studiens metodval och tillvidgagangssatt. Har redogors for
studiens val av kapitaliseringsmodell, kompletteringar av tillampad modell samt

stallningstaganden. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens tillforlitlighet.

3.1 Metodbeskrivning

For att utfora en studie finns det enligt Bryman och Bell (2013 s. 49) tva olika
forskningsstrategier, namligen kvalitativ eller kvalitativ. Kvalitativ forskningsmetod
innebar att det laggs storre vikt pa ord i samband med insamling och analys av data medan
kvantitativ forskningsmetod snarast handlar om kvantifierbara data, att analysera siffror
och gora berdkningar (Bryman & Bell 2013, s. 49). Denna studie utgar fran den kvantitativa
forskningsstrategin. Undersokningen av detaljhandelns ekonomiska konsekvenser av att
kapitalisera leasing tar sin utgangspunkt i kvantitativ data fran arsredovisningar, vilka

anvands for vidare berakningar och analyser.

3.2 Praktisk tillampning av kapitaliseringsmodellen

| detta avsnitt fors ett resonemang for vilken kapitaliseringsmodell som tillampas i studien
samt justeringar och anpassningar av den tillampade modellen.

3.2.1 Metoder for kapitalisering av leasing

Det finns tvd kanda forekommande modeller for kapitalisering av leasing. Den ena
modellen &r den heuristiska och den andra &r konstruktiva modellen. Den heuristiska
modellen &r utvecklad av foretagsanalytiker medan, den konstruktiva modellen &r
utvecklad av Imhoff, Lipe och Wright (1991). Heuretiska modellen 6verskattar nuvérdet
av framtida leasingavgifter, vilket gor att leasingskulder 6verskattas (Imhoff, Lipe &
Wright 1993). Den heuristiska modellen gor dessutom ett forenklande antagande om att

leasingtillgangarna 4ar lika stora som leasingskulderna, vilket innebar att &ven
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leasingtillgangarna blir 6verskattade (Imhoff, Lipe & Wright 1993). En tankbar anledning
till att den heuristiska modellen férekommer i praktiken &r att den ar mindre kostsam att
tillampa &n den konstruktiva modellen, dér en djupare analys av noterna kravs (Branswijck,
Longueville & Everaert 2011).

| denna studie tillampas den konstruktiva modellen. Anledningen till att den konstruktiva
modellen tillampas framfor den heuristiska ar forst och framst for att undvika forenklingar
som kan ge missvisande resultat. Fortsattningsvis foljer en djupare redogorelse for studiens
tillampning av den konstruktiva kapitaliseringsmodellen. Alla berékningar gors genom

automatiserade excelformler for att undvika fel orsakade av den manskliga faktorn.

3.2.2 Berakning av leasingskuld

Nagra inledande antaganden gors om att foretagens samtliga leasingkontrakt har en total
I6ptid som &r langre an 12 manader samt att vardet av varje leasingkontrakts underliggande
tillgang inte &r av lagt vérde, det vill siga att lattnadsreglerna inte tillampas och all leasing

maste darmed kapitaliseras.

Imhoff, Lipe och Wrights (1991, 1997) modell ar inte anpassad for arsredovisningar
uppréattade enligt IFRS dar framtida minimileaseavgifter (MLP) ska framga dels for det
narmaste aret, dels som en klumpsumma for de framtida tva till fem &ren samt ytterligare
en klumpsumma for aren efter det femte framtida aret. Imhoff, Lipe och Wrights modell
ger saledes ingen vagledning i hur klumpsumman av MLP mellan de framtida tva till fem

aren ska hanteras.

Senare forskning pa europeiska IFRS-tillampande foretag har lett fram till tva alternativa
satt att fordela MLP for tva till fem ar in i framtiden. Det forsta alternativet presenteras av
Branswijck, Longueville och Everaert (2011) som dividerar den sammanlagda summan av
aren tva till fem med fyra och saledes antar att MLP ar lika stort for vart och ett av dessa
framtida ar. | det andra alternativet antar Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) att MLP avtar
i en konstant takt mellan aren. Det forsta alternativet innebar forenklade berékningar men
ocksa att modellens bild av verkligheten inte blir avbildad med samma precision. Imhoff,
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Lipe och Wright (1991, 1997), Flbier, Silva och Pferdehirt (2008) samt Branswijck,
Longueville och Everaert (2011) poangterar samtliga att MLP tenderar att minska med
aren. Darav anses Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) degressiva fordelning av de
framtida utbetalningarna inom tva till fem ar ligga narmare verkligheten an Branswijck,
Longueville och Everaerts (2011) antagande om lika stora utbetalningar for vart och ett av

de fyra aren mellan tva till fem ar in i framtiden.

For att avspegla en sa verklighetstrogen bild som majligt kommer denna studie saledes att
fordela MLP for de framtida tva till fem aren med hjalp av en degressionsfaktor (dg) som
berdknas for varje enskilt foretag som angett MLP enligt kraven i IAS 17. Detta &r i linje
med Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) tillvagagangssatt. For att pa grafisk vag kunna
berdkna foretagsspecifik dg anvands kvoten fran MLP..s/MLP; som tidigare namnts.
Kvoten anvands tillsammans med en ekvation utvecklad av Filbier, Silva och Pferdehirt

(2008) som i denna studie omarbetas till fjardegradsekvationen i Figur 12.

MLP,_;
MLP,

= dg* +dg* + dg* + dg*
Figur 12: Ekvation for att berdkna degressionsfaktorn

Av de 18 foretag som ingar i urvalet hade 14 redovisat de framtida minimileaseavgifterna
i not pd sa satt som stadgas i IAS 17. Tre av foretagen hade redovisat de framtida
minimileaseavgifterna ar for ar, likt foretagen i Imhoff, Lipe och Wrights (1991) studie. Ett
av foretagen i urvalet redovisade de framtida minimileaseavgfterna pa annat satt, i noten
framgick MLP for ar 1, ar 2 respektive ar 3, de framtida utbetalningarna bortom det tredje
aret angavs som en klumpsumma. For detta foretag berdknades MLP for ar 4 och 5 med en
degressionfaktor som tog sin utgangspunkt i MLP for ar 3 istallet for ar 1 da detta ar det
senaste kanda aret. Minimileaseavgifterna bortom fem ar beréknades som en residual av

notens summeringsrad minskad med summan av MLP for aren 1 till 5.

Nar varje ar fordelats ut diskonteras framtida leasingutbetalningar till balansdagen.
Innan diskonteringen kan goras maste antalet aterstaende ar av nyttjandeperioden bortom
det femte dret uppskattas. Bade Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) och Fiilbier, Silva
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och Pferdehirt (2008) gor antagandet om att betalningarna bortom det femte aret sker i
samma takt som det femte arets utbetalningar. Darav beraknar de aterstaende
nyttjandeperiod bortom det femte aret som: MLPs+/MLPs. Aven i denna studie tillampas
detta antagande. Ytterligare ett antagande gors innan diskonteringen kan genomforas,
namligen att leasingutbetalningar sker vid arets slut (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997).
Pa grund av detta avrundar Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) antalet aterstaende ar
bortom det femte aret uppat till narmaste heldr, detta ar en avrundning som Flbier, Silva
och Pferdehirt (2008) inte gor. | denna studie tillampas dock Imhoff, Lipe och Wrights
(1991, 1997) avrundningsmetodik da detta kréavs for att uppratthalla antagandet om att alla

leasingutbetalningar sker vi arets slut.

Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) berékna diskonteringsrantan pa flera olika satt. Ett
av satten ar att berdkna den genomsnittliga upplaningsrantan for varje operationell
leasingkontrakt vid dess ingdende. De anser att denna ranta bor vara jamstallbar med
foretagets genomsnittliga historiska ranta pa langfristiga skulder. De 6vriga alternativen ar
att antingen anvénda den ranta som finns avseende finansiell leasing eller att att anvanda
genomsnittsrantan for foretagets samtliga rantebarande skulder. Den senare kan beraknas
genom att dividera arets rantekostnader med rantebarande skulder vid arets ingang. Trots
att samtliga av dessa berdakningssatt genererar en foretagsspecifik diskonteringsrénta valjer
Imhoff, Lipe och Wright (1991) att endast berdkna diskonteringsrantan for ett av foretagen
och sedan tillampa denna réanta pa resterande foretag i urvalet. Imhoff, Lipe och Wright
(1991) argumenterar inte for varfor just detta specifika foretag ar representativt for hela

urvalet.

Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) anvander istallet en foretagsspecifik
diskonteringsrdnta. Nackdelen med att tillampa Fulbier, Silva och Pferdehirts
tillvagagangssatt i den har studien ar att berdkningen av den fdretagsspecifika
diskonteringsréntan endast ar mojlig for hélften av foretagen i urvalet. Eftersom denna
berdkning endast ar mojlig for hélften av urvalet blir syftet forlorat med den
foretagsspecifika diskonteringsrantan. Detta da den andra halvan av urvalet tillampar en

snittranta som baseras pa de dvriga foretagen och saldes inte &r foretagsspecifik.
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Goodacre (2003) anvander istallet genomsnittlig diskonteringsranta pa tioariga
obligationer. Till skillnad fran ovan namnda studier motiverar Goodacre valet av denna
ranta med att den representerar den riskfria utlaningen till foretagen. | denna studie anvands
ett snarlikt tillvagagangssatt dar diskonteringsrantan, sa som det framgar av Tabell 1,
faststalls som snittrantan av de tio senaste arens tiodriga statsobligationer utgivna av
Sveriges Riksbank. Till skillnad fran Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) och Fulbier,
Silva och Pferdehirt (2008) tillampas inget kanslighetstest pa diskonteringsrantan i denna
studie eftersom de tidigare studierna kommit fram till att berdkningarna i
kapitaliseringsmodellen inte paverkas av mindre forandringar i diskonteringsrantan.
Studiens diskonteringsranta, beraknad utifran de tiodriga svenska statsobligationerna, ar
saledes ca 2,35%.Valet av de tioariga obligationerna har att géra med att foretagen blir mer
jamforbara sinsemellan med en fast ranta for de olika foretagen istéllet for att anvanda en
mer foretagsspecifik ranta dar 6vrig risk, som bankernas utlaning till féretagen, finns med

I berdkningarna.

Tabell 1: faststéllande av diskonteringsrantan till ca 2,35% (Rikshanken, u.a.)

Statsobligationer

Summa

Period 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 (2013| 2014 | 2015 | 2016

10 &r |Medel 4,165 | 3,808 | 3,251 | 2,884 | 2,580 | 1,501 | 2,12 | 1,718 | 0,721 | 0,531 | 2.34685

Vidare finns det tva satt att gora denna diskonteringsberakning. Imhoff, Lipe och Wrights
(1991, 1997) modell tar inte hansyn till att olika kontrakt har olika aterstaende
nyttjanderperiod, darfér anvands en nuvardesfaktor for respektive ars leasingbetalningar.
Till skillnad fran Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) antar Fulbier, Silva och Pferdehirt
(2008) att det kan finnas kontrakt med olika livslangd och introducerar darfor
korgmodellen, vilken leder till att betalningarna behdver nusummeberédknas istéllet for

nuvardesheraknas.
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| studien anvands Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) variant da den ar mer
verklighetstrogen i och med att foretag ofta har flera kontrakt med olika l6ptid. Darefter

laggs dessa nusummor ihop och bildar leasingskulden.

3.2.3 Berakning av leasingtillgangar

Utifran varje enskild korgs leasingskuld faststélls sedan leasingtillgangarna for var och en
av korgarna. Varje korgs leasingtillgangar beraknas, likt Fulbier, Silva och Pferdehirt
(2008), som en andel av samma korgs leasingskuld med hjalp av formeln som framgar av
Figur 13. Detta bendmns som relationsfaktorn. | och med antagandet om att 50% av den
leasade tillgangens nyttjandeperiod har passerat kommer kvoten av RL/TL anta vérdet 0,5.

Samtliga korgar summeras ihop till vardet av de uppskattade leasingtillgangarna.
(RL) (1-(1+rT™)
— | =
TL (1= (1+7r)R
Figur 13: Leasingtillgangarnas andel av leasingskulden (relationsfaktorn), dar RL och TL &r kvarvarande

respektive total nyttjandeperiod for en enskild korg och r &r diskonteringsrénta (Fulbier, Silva & Pferdehirt
2008, s. 129)

Dérefter multipliceras denna relationsfaktor med den enskilda korgens leasingskuld.
Summan av samtliga korgars tillgadngar ar de totala uppskattade leasingstillgangarna

hanforliga till kapitaliseringen av operationell leasing.

3.2.4 Paverkan pa eget kapital

Efter att tillgAngarna raknats ut gar det att uppskatta paverkan pa eget kapital. Imhoff, Lipe
och Wright (1991, 1997) samt Fiilbier, Silva och Pferdehirt (2008) beraknar paverkan pa
eget kapital som en residual mellan leasingtillgangar och leasingskulder. Imhoff, Lipe och
Wright (1991, 1997) skriver mer detaljerat om tillvagagangssattet och darfor anvands deras

satt, sa som i Figur 14 nedan, for att rdkna ut paverkan pa eget kapital.

Paverkan pAEK = (T — S) * (1 — Skattesats)

Figur 14: Paverkan pa eget kapital
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Pa grund av residualen mellan tillgangar och skulder uppstar aven en uppskjuten
skatteskuld, vilken berdknas enligt Figur 15 (Imhoff, Lipe & Wright 1991, 1997).

Uppskjuten skatteskuld = (T — 5) = (1 — Skattesats)

Figur 15: Uppskjuten skatteskuld

3.2.5 Paverkan pa resultatrakningen

Innan  kapitaliseringmodellens paverkan pa resultatet kan berdknas maste
leasingtillgangarnas och leasingskuldernas avskrivningar samt ranteavgifter faststéllas.

For att avskrivningarna ska kunna berdknas maste ett antagande om avskrivningsmetod
goras. Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) och Fiilbier, Silva och Pferdehirt (2008) antar
att avskrivningarna sker linjart. Aven denna studie tillampar linjar avskrivning eftersom
detta &r den vanligast forekommande avskrivningsmetoden. Imhoff, Lipe och Wright
(1997) beraknar avskrivningar utifran de totala leasingtillgangarna och skulderna. Genom
att aterstdende nyttjandeperiod ar kand sedan berékningen av leasingskulden och genom
antagandet om att 50% av tillgangen ar forbrukad kan total nyttjandeperiod faststéllas.
Utifran total nyttjandeperiod beraknas de linjara avskrivningarna. Fulbier, Silva och
Pferdehirt (2008) beraknar avskrivningar utifran genomsnittet for varje korg mellan tva ar.
Denna kvot dividerar de sedan med korgens aterstaende nyttjandeperiod. Darefter
summeras avskrivningarna for varje korg ihop. Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008)
berdknar exempelvis genomsnittet av korg 1 for aret 2003 och korg 1 for 2004 och dividerar
detta med det aret som aterstar av nyttjandeperioden, pa detta sétt finner de avskrivningarna
for korg 1. Ett problem med Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) tillvagagangssitt ar att
korg 5, som innehaller kontrakt med en aterstaende nyttjandeperiod langre an fem ar,
riskerar att fa en snedvriden aterstaende nyttjandeperiod om korg 5 for de bada aren (2003
och 2004) inte har samma nyttjandeperiod. Detta riskerar i sin tur att generera en felaktig
avskrivning. Av detta skal kommer denna studie inte tillampa sadana genomsnittliga

berékningar av avskrivningarna, ddremot kommer avskrivningarna att beréknas for varje
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enskild korg, i likhet med Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008). Anledningen till att Fulbier,
Silva och Pferdehirts (2008) korgvariant tillampas fére Imhoff, Lipe och Wrights (1997)
metodik ar for att Imhoff, Lipe och Wright antar att alla leasingkontrakt har samma
livslangd, vilket inte ar i linje med hur leasingtillgangarna och leasingskulderna har

berdknats i studien.

Arets leasingavgifter beraknar Imhoff, Lipe och Wright (1997) genom noten fran
arsredovisningarna. Imhoff, Lipe och Wright (1997) har en hypotetisk ansats till att berakna
ranta. For att berakna arets rantekostnad utgar de fran en rantesats som de sedan
multiplicera med leasingskulden. Arets leasingavgift beraknar Fiilbier, Silva och Pferdehirt
(2008) med ett snarlikt tillvagagangssatt som anvandes for att berakna arets avskrivning pa
den leasade tillgangen. Med andra ord anvéander de ett genomsnitt mellan MLP; for tva ar
for att berdkna arets leasingavgift. Arets ranteavgift beraknar de darefter genom att en
genomsnittlig leasingskuld for de tva senaste aren multipliceras med den foretagsspecifika

rantan.

Nar Imhoff, Lipe och Wright (1997) beraknar ranteavgiften utgar de fran att avgiften avser
leasingkontraktets forsta ar. Detta faller inte samman med antagandet om att 50% av
nyttjandeperiod har passerat. Darfor anvands i denna studie arets utbetalda leasingavgifter
och den uppskattade leasingskulden for att harleda vad som hade varit arets ingaende
leasingskuld, givet att operationell leasing kapitaliseras. Den ingdende skatteskulden
kalkyleras i enlighet med Figur 16. Utifran denna leasingskuld berdknas hur stor del av
arets leasingavgift som utgor ranteavgift och hur stor del som utgér amortering av
leasingskulden. Arets leasingavgift aterfinns i samma not i arsredovisningarna som de

framtida minimileaseavgifterna.

(Uppskattad leasingskuld + arets leasingavgift)
(1+7)

IB leasingskuld =

Figur 16: Berakning av ingéende leasingskuld, dar r = diskonteringsranta
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Rorelseresultatet 6kas med arets leasingutbetalningar och minskas med arets berdaknade
avskrivningar samt de berdknade ranteavgifterna avseende de leasade tillgangarna och
skulderna. Detta leder fram till ett resultat fore skatt som &r justerat for kapitalisering av
operationell leasing.

For att berdkna skatt har Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997) gjort ett antagande om
skattesatsen som tillampas pa hela urvalet. Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) och andra
sidan tillampar en foretagsspecifik skattesats for att fa fram ett resultat efter skatt som &r
justerat for kapitaliseringen av operationell leasing. FOr att rakna ut skattesatsen dividerar
de arets skattekostnad enligt resultatrakningen med resultat fore skatt for dem senaste 10
aren. Genomsnitten av dessa 10 ar anvander de sedan som foretagsspecifik skattesats. En
berdkning pa detta satt riskerar att ge en snedvriden skattesats pa grund av periodiseringar,
tidigare ars forluster samt att tidigare ars skattesats inte nédvandigtvis ger en lamplig bild
av foretagets skatt idag. I studien tillampas den svenska bolagsskatten om 22% likt Imhoff,
Lipe och Wright (1991, 1997).

3.3 Exempelféretag

For att illustrera hur den tillampade konstruktiva kapitaliseringmodellen fungerar anvands
ett exempelforetag. Exempelforetaget som anvands ar KappAhl som kommer fran urvalet.
| tabell 2 aterges de operationella minimileaseavgifter som framgar av noten i KappAhls

(2017) senaste arsredovisning.

Tabell 2: Operationella leasingbetalningar ar 1, ar 2-5 och bortom ar 5 (KappAhl, 2017, s. 36)

Ar 1 (MLP) Ar 2-5 (MLP2-s) Ar 5+ (MLPs.)

616,0 mkr 1319,9 mkr 295.5 mkr

For att kunna genomfora Kkapitaliseringen av operationell leasing krévs att
minimileaseavgifterna for ar 2-5 (MLP.-s) fordelas ut pa respektive ar. Férdelningen gors
genom en degressionfaktor (dg), vilken berdknas som i Figur 17. For KappAhl blir

fordelningen sa som i Tabell 3 nedan.
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MLP,_;
MLP,

= dg' +dg* + dg* + dg*

Figur 17: Ekvation for att berdkna degressionsfaktorn

Tabell 3: Fordelning av MLP per ar

MLP Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Ar 5+

dg=0,77 |616 mkr |471.47 360,85 276,19 211.39 295,50

mKkr mkr mkr mkr mkr

Efter att betalningarna ar fordelad pa respektive ar delas leasingkontrakten upp i fem olika
korgar, sa som i Tabell 4. Varje korg raknas ut genom att innevarande ar minskas med
nastkommande ar . MLP ar 1 minskas med MLP ar 2 for att ta fram vardet av den forsta
korgen, MLP ar 2 minskas med MLP ar 3 for att ta fram vérdet av den andra korgen etcetera.
Den femte korgen tar vardet av MLP ar 5 eftersom utbetalningarna bortom det femte aret
antas fortsatta i en konstant takt. Den forsta korgens kontrakt antas l6pa ut inom 1 ar, den
andra korgens kontrakt antas l6pa ut inom tva ar etcetera. Den sista korgens aterstdende
livslangd beraknas genom foljande formel: 5+ (MLPs:/MLPs). P& grund av antagandet om

att leasingutbetalningarna sker vid drets slut avrundas livslangden uppat till narmsta helar.

Tabell 4: Uppdelning i korgar

Korg 1 Korg 2 Korg 3 Korg 4 Korg 5

144 53 mkr 110,62 mkr 84,66 mkr 64,80 mkr 211,39 mkr

Vidare nusummeberdknas dessa korgar med en diskonteringsrénta till en summa som blir
leasinskulden (Tabell 5). Diskonteringsrantan ar faststalld utifran statsobligationer till
2,35%.
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Tabell 5: Leasingskuld

Korg Korgl [Korg?2 | Korg3 | Korg4 |Korg5 [ Total leasingskuld

Nusummefaktor | 0,98 1,93 2,86 3,78 6,39 -

Summa 141,21 | 213,68 | 242,51 | 244,66 |1349,88 |2191,93 mkr

mkr mkr mkr mkr mkr

Leasingtillgangarna for varje korg faststalls som en andel av varje enskild korgs
leasingskuld, vilken berédknas genom en annunitetsberédkning dar en annuitet for den totala
aterstaende livslangden minskas med en annuitet for den aterstaende livslangden. Nar
denna sa kallade relationsfaktor har beréknats for varje enskild korg multipliceras den med
korgens leasingskuld, vilket genererar korgens leasingtillgangar. Summan av KappAhls
fem korgar av leasingtillgangar ar de totala leasingtillgangarna som 6kar balansrakningen

efter kapitaliseringen av operationell leasing. Detta illustreras i Tabell 6.

Tabell 6: Faststallande av leasingtillgangar

Korg Korgl | Korg2 | Korg3 [Korg4 |[Korg5 | Leasingtillgangar

Relationsfaktor 0,99 0,98 0,97 0,96 0,92 -

Summa 139,59 | 208,83 | 234,35 |233,81 |1248,59 |2065,16 mkr

mkr mkr mkr mkr mkr

Den konstruktiva kapitaliseringsmodellens paverkan pa eget kapital raknas ut som en
residual mellan leasingtillgangarna och leasingskulderna enligt ekvationen i Figur 18 med

hansyn till skattepaverkan.
—98,88mkr = (2065,16mkr — 2191,93mkr) * (1 — 0,22)

Figur 18: Paverkan pa KappAhls eget kapital

Kapitaliseringen av operationell leasing paverkar resultatrakningen genom arets utbetalda

leasingavgift, avskrivningar pa de berdknade leasingtillgangarna och ranta pa
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leasingskulden. Efter att tillgangarna raknats ut gar det att berakna avskrivningar.
Avskrivningarna sker linjart och beloppet tas fram genom att vérdet av varje korgs
leasingtillgangar divideras med korgens aterstaende nyttjandeperiod. Utifran den ingaende
leasingskulden faststélls sedan rantan genom att multiplicera den ingaende leasingskulden
med diskonteringsrantan. Den ingaende leasingskulden beraknas genom arets leasingskuld
adderat med arets leasingavgift som sedan divideras med summan av en férandringsfaktor

och diskonteringsrantan enligt nedan (Figur 19).

Ingaende leasingskuld = (2191,93mkr + 657,5mkr)/1,0235

Figur 19: Berakning av ingaende leasingskuld.

Amorteringen beraknas som en restpost genom att arets leasingutbetalningar (657,5 mkr)
och minskas med arets framraknade rantekostnad (65,4 mkr). | exemplet anvands svensk
bolagsskatt (22%) for att rakna ut resultatpaverkan. Till resultatrakningens resultat efter
finansiella poster laggs sedan tillbaka skatt pa arets utbetalda leaseavgift samtidigt som
skatt pa avskrivningar och ranta dras av. Det nya resultatet minskas sedan med arets resultat
enligt arsredovisningen och pa den vagen harleds den resultatpaverkan som den tillampade

konstruktiva kapitaliseringsmodellen medfor (Tabell 7).

Tabell 7: Resultatpaverkan

Resultat Skatt Skatt Skatt ranta Resultat efter | Resultatpaverkan

innan skatt leaseavg. | avsk. skatt

363,70 mkr | -512,85 | +435,97 | +51,03 mkr 599,60 mkr +235,90 mkr
mkr mkr

Nar balans- och resultatrdkningen har justerats for den inverkan som den konstruktiva

kapitaliseringsmodellen medfor gar det att rakna ut de finansiella nyckeltalen pa nytt.
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3.4 Nyckeltal

Nedan presenteras de nyckeltal fér vilka den konstruktiva kapitaliseringsmodellens

inverkan kommer att studeras.

3.4.1 Allméant om nyckeltalen

Nar kapitaliseringsmodellens inverkan pa balans- och resultatrakningen ar faststalld
berdknas justerade nyckeltal och jamfors med de finansiella nyckeltal som framgick innan
kapitaliseringsmodellen applicerades pa informationen i arsredovisningarna. Paverkan pa
de finansiella nyckeltalen raknades ut genom automatiserade excelformler vilket minimerar

risken for fel orsakade av den manskliga faktorn.

De nyckeltal som undersdks i denna studie &r lonsamhetsmatten rantabilitet pa totalt
kapital, rantabilitet pa eget kapital och rorelsemarginal samt finansieringsmatten
skuldsattningsgrad och soliditet. Dessa nyckeltal menar Fulbier, Silva och Pferdehirt
(2008) visar pa de strukturella férandringarna i resultatrakningen respektive de strukturella
forandringarna i balansrékningen orsakade av Kkapitaliseringen. Skuldséttningsgrad och
soliditet menar Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) anvands for att rakna ut foretags
operativa och finansiella risk. Nyckeltalen rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa totalt
kapital och rorelsemarginal anvands istéllet for att méata skillnader i Ionsamhet och utgifter.
Dessa nyckeltal menar Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008) anvands av finansanalytiker for
att vardera foretag. Dessa fem finansiella nyckeltal undersoks for att skapa jamforbarhet
med tidigare studier (se exempelvis Branswijck, Longueville och Everaert (2011); Fulbier,
Silva och Pferdehirt (2008); Imhoff, Lipe och Wright (1991, 1997); Wong och Joshi (2015);
Oztiirk och Sercemeli (2016)).

Nyckeltalen raknas ut enligt Figur 20 nedan. Resterande del av avsnitt 3.4 baseras pa

definitionerna och resonemangen i Carlson (2014).
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Rantabilitet pa totalt kapital: (Rérelseresultat + Finasiella intikter)
Totalt kapital
Rintabilitet pa eget kapital: Arets resultat
Eget kapital
Skuldsattningsgrad: Skulder
Eget kapital
Rorelsemarginal: Rirelseresultat
Nettoomsittning
Soliditet: Eget kapital
Totalt kapital

Figur 20: Undersokta nyckeltal

3.4.2 Rantabilitet pa totalt kapital

Rantabilitet pa totalt kapital beraknas genom att rorelseresultatet adderas med de finansiella
intakterna och sedan divideras med totalt kapital. Nyckeltalet visar hur effektivt
tillgdngarna skapar vinst for foretaget. Mattet ar en kvot av foretagets investerade

tillgangarna och hur vél de generera vinst.

3.4.3 Rantabilitet pa eget kapital

Réantabilitet pa eget kapital berdknas som arets resultat dividerat med eget kapital.
Nyckeltalet ar ett av de viktigaste for aktiedgarna. Mattet visar hur val foretaget forvaltar
och utvecklar det egna kapitalet. For aktiedgarna har nyckeltalet betydelse for foretagets
formaga att dela ut vinster. For att utdelningar ska kunna ges ut behovs en balans mellan

foretagets soliditet och foretagets rantabilitet pa eget kapital.

3.4.4 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden beréknas utifran totala skulder dividerat med eget kapital. Nar

nyckeltalet raknas ut beaktas inte justerade skulder och justerat eget kapital eftersom det
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inte finns nagra obeskattade reserver i koncernen. Skuldsattningsgrad uppstar som en kvot
och anges i ganger (ggr). Nyckeltalet satter fraimmande kapital i fokus och beskriver

forhallandet mellan foretagets eget kapital och dess utomstaende finansiarer.

3.4.5 Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen raknas ut som rorelseresultat dividerat med nettoomsattning. Mattet
visar foretagets resultat nar rorelsekostnaderna dragits av fran rorelseintakterna i

forhallande till foretagets nettoomsattning. Nyckeltalet tar inte hansyn till skatt och ranta.

3.4.6 Soliditet

Soliditet berdknas som eget kapital dividerat med totalt kapital. Nyckeltalet berdknas inte
som justerat eget kapital genom totalt kapital eftersom koncerner inte redovisar nagra
obeskattade reserver. Totalt kapital avser summan av balansomslutningen. Soliditeten visar

hur stabilt eller beroende av externa finansiarer foretaget ar.

3.5 Studiens urval

Studien avser att undersoka ekonomiska konsekvenser av att kapitalisera operationell
leasing for en svensk bransch som anses paverkas i stor utstrackning av den nya standarden.
En av de branscher som anses paverkas mest av det nya regelverket ar detaljhandeln
(Fulbier, Silva & Pferdehirt 2008; Imhoff, Lipe & Wright 1997; Marton 2016). For att
avgora vilka foretag som ar passande for studien inleddes urvalsprocessen med att studera
Nationalencyklopedins definition av detaljhandel. Nationalencyklopedin (u.a.) definierar
detaljhandel som den varuhandel som innefattar sista steget fran producent till

slutkonsument i vardekedjan.

Vidare har Stockholmsbdrsen (OMXS) ett sérskilt index for detaljhandelsféretag (Nasdaq
u.d.). For att undvika en subjektiv urvalsprocess av detaljhandelsforetag tillampades
OMXS-indexet rakt av. Valet av OMXS var naturligt eftersom studien fokuserar pa svenska
borsnoterade foretag och denna bors ar storst i Sverige. OMXS detaljhandelsindex bestar

av foljande foretag som framgar i Tabell 8.

39



Tabell 8: Foretagen i studien

AcadeMedia | Axfood Billia A Byggmax Boozt Clas ohlson
Group
Dustin Group | Electra Engelska HM ICA group | Kappahl
skolan
MQ holding Qliro RNB Sportamore | Swedol Venue  retail
group group

Det kan ifragasattas huruvida alla foretag som ingar i OMXS-indexet verkligen
sammanfaller med Nationalencyklopedins (u.d.) definition pa foretag inom detaljhandel.
Till dessa foretag hor Academedia och Engelska skolan, vilka kommer att beaktas sarskilt
i analysen av datamaterialet. Det ar fraga om ifall eleven eller staten ar slutkonsument enligt
Nationalencyklopedins definition pa detaljhandel. Sakert ar att dessa foretag formedlar

tjanster och inte varor.

3.6 Studiens tillforlitlighet

For att skapa trovardighet for studien behdvs en analys av metoden. Denna analys kan
goras utifran flera olika kriterier inom foretagsekonomisk forskning. Tva viktiga kriterier
for att bedoma en studies trovardighet ar validitet och reliabilitet (Bryman & Bell 2013 s.

62). Dessa begrepp diskuteras vidare nedan.

3.6.1 Validitet

Validitet handlar om huruvida det studien dr avsedd att méata faktiskt méats (Bryman & Bell
2013 s. 173). Denna studie avser att mata ekonomiska konsekvenser genom férandringar i
finansiella nyckeltal pa detaljhandelsforetag som ett resultat av att operationell leasing

kapitaliseras.
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Urvalet har baserats pA OMXS detaljhandelsindex, vilket kan ha bade positiva och negativa
konsekvenser for studiens validitet. Det finns en styrka i att inte handplocka foretagen i
urvalet i och med att en subjektiv urvalsprocess undviks, daremot finns det problem med
att anvanda foretagsindex i och med att vi inte vet under vilka premisser foretagen valts ut.
Nagot som skulle kunna paverka validiteten negativt ar att urvalet inte helt verensstammer
med definitionen av detaljhandel som framgar av nationalencyklopedin (u.a.). Exempelvis
faller inte Engelska skolan in under denna definition, detta & nagot som beaktas

fortsattningsvis i studien.

Den berakningsmetod som har tillampats i studien for att simulera kapitalisering av
operationell leasing utgor ett indikation pa god validitet. Detta eftersom metoden bygger
pa tidigare studier (se Imhoff, Lipe och Wright (1991) samt Filbier, Silva och Pferdehirt
(2008)) om kapitalisering av operationell leasing och har anvants av flertalet forskare inom
omradet och darmed fatt bred acceptans som verktyg for att mata effekterna av att
kapitalisera operationell leasing (Branswijck, Longueville & Everaert (2011); Filbier,
Silva & Pferdehirt (2008)).

3.6.2 Reliabilitet

Med reliabilitet avses i vilken utstrackning studiens resultat anses vara palitligt och
stringent, med andra ord huruvida resultatet skulle bli annorlunda eller detsamma om
studien utfors pa nytt (Bryman & Bell 2013, ss. 62, 170). Reliabilitet mater saledes
matmetodens styrka. Reliabiliteten starks genom replikerbarheten eftersom slumpfel och
tillfalligheter forsvinner (Lundahl & Skarvad 2011, s. 110).

Vid berdkningarna anvandes primardata fran  arsredovisningarna.  Samtliga
arsredovisningar ar upprattade enligt samma regelverk (IFRS) och ar granskade av
auktoriserade revisorer vilket ger bilden av att informationen som ges i arsredovisningarna
ar palitlig, vilket aven starker reliabiliteten. Det faktum att arsredovisningarna ar
lattillgangliga starker &ven studiens replikerbarhet vilket i sin tur starker reliabiliteten. I
denna studie anvands, i samband med berdkningar, automatiserade formler i Excel for att

undvika risken for den manskliga faktorn. For att uppna reliabilitet och sakerstélla att inte
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slumpfel och tillfalligheter uppkommit har dessa berakningar aterupprepas. Daremot
behdvdes noterna fran arsredovisningarna laggas in forhand vilket okat risken for slumpfel
orsakade av den manskliga faktorn men detta har kompenserats genom att samtliga
forfattare kontrollerade berakningsunderlaget noggrant flera ganger. Att metoden beskrivs
detaljerat gor det enklare att replikera studien vilket starker reliabilitet for studien. Vidare
innebar detta att den som gor samma studie om leasing bor fa samma resultat under

forutsattningen att de anvénder samma empiriska material.
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4. Empiri

| féljande avsnitt presenteras de empiriska data som ligger till grund fér undersékningen

och som kommer att analyseras med hjalp av de teorier som anvands i studien.

4.1 Medelférandringen

| Tabell 9 framgar minsta och storsta forandringen i de berdrda nyckeltalen, efter
kapitaliseringen, uttryckt i procent och som har raknats ut pa foljande satt: (nyckeltal efter
— nyckeltal innan kapitalisering) / nyckeltal innan kapitalisering. Dessutom framgar
medelvardet av alla forandringar for varje nyckeltal samt standardavvikelsen for dessa
medelvarden. Variationen pa hur mycket nyckeltalen har paverkats efter kapitaliseringen
ar som synes mycket stor, fran en total forandring med ett genomsnitt pa -33.62% pa
soliditeten till en betydligt storre paverkan pa skuldsattningsgraden med ett genomsnitt pa
hela 263,73%. | genomsnitt minskar urvalets medelvarde for nyckeltalet rantabilitet pa
totalt kapital med -17,06%, motsvarande siffror for réantabilitet pd eget Kkapital,
skuldsattningsgrad, rérelsemarginal och soliditet &r 6,48%, 263,73%, 10,57% och -33,62%
respektive. Aven spridningen av vardena inom ett och samma nyckeltal ar omfattande i
samtliga nyckeltal och specifikt i nyckeltalet skuldséttningsgraden. Detta framgar av

standardavvikelse i tabellen.
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Tabell 9: Deskriptiv statistik

Antal

Deskriptiv statistik

Minimum

Maximum

Medelvarde

Standardavikelse

Rantabilitet pa totalt
kapital

Rantabilitet pa eget
kapital

Skuldsattningsgrad
Rarelsemarginal
Soliditet

Antal

18

18

18
18
18
18

-66,63

53,57

74,48

2928,51
53,16
-4,24

-17,0877

6,4758

263,7256

10,5664
-33,6155

23,75074

32,51994

670,57889
1462345
21,99343

4.2 Rantabilitet pa totalt kapital (ROA)

Forandringen i nyckeltalet Rantabilitet pa totalt kapital (ROA) tydliggors nedan i Diagram

1 som bestar av tva y-axlar. Pa hogersidan av diagrammen visas rantabilitet pa totalt kapital

fore och efter kapitaliseringen och pa vanstersidan den totala procentuella forandringen av

foretagens nyckeltal efter kapitaliseringen. | diagrammen framgar att ROA, efter

kapitaliseringen, minskar i alla foretag forutom tva, namligen Qliro group dar 6kningen ar

minimal pa bara 0,52% och Venue retail group med en betydande positivt férandring pa

hela 53,57%. Engelska skolan ar det foretag dar rantabiliteten pa totalt kapital minskar som

mest, minskningen ar pa hela -66,63%, foljt av Clas ohlson som minskar med 41.50% och

HM med en minskning pa -32,35%. | tre av foretagen; Dustin group, Electra och ICA group

ar totala forandringen mellan -1,78% och -5,28% medan i resten av foretagen ar

forandringen mer jamt férdelad mellan -13 och -30%.
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RANTABILITET PA TOTALT KAPITAL (ROA)
BROA-fore BROA-cfter EROA (A%)
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[ 0% [ — —_— = = -_—
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-50% -7 2425 TR0 RIS 184S T 3235 2751 -25.5% 868 2497
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-100% : -100%
" . Clas | Dusti Engel MQ . Vemue
Acade Axfoo po oo BYEE e B g gy ICA Kamp o 1.11 Qliro ¢ Sporta Swed oy
media  d max a 5 group = Ahl group more | ol
n | group skolan group
BROA-fore 7,95 18,09 858 026 1135 1566 833 753 17.11 2439 597 1485 6 69 3,00 349 687 811 -64.19
EROA-efter 685 1371 735 022 926 916 819 723 571 1650 565 1076 498 -300 249 516 699 -30,00
BROA (A%) -13.81-2425 -1430 -18.15-18. 45 41,50 -1,78 4,06 -66,63 -3235 -528 -2751 -2555 0,52 -2868-2497 -1386 33357

Diagram 1: Rantabilitet pa totalt kapital

4.3 Rantabilitet pa eget kapital (ROE)

Rantabilitet pa eget kapital (ROE) framstalls nedan i Diagram 2 med tva y-axlar. Pa
hogersidan visar grafen rantabilitet pa eget kapital fore och efter kapitaliseringen och pa
vanstersidan den totala procentuella forédndringen av foretagens nyckeltal efter
kapitaliseringen. ROE paverkas for alla foretag. Forandringen ar i vissa foretag negativ men
i dem flesta foretag positiv. Jamforelsen mellan ROE-fére och ROE-efter visar en positiv
totalt forandring i de flesta foretag. Nagra foretag paverkas dock betydligt mer an andra,
dver 50%, som exempelvis Engelska skolan, Boozt och Qliro group. De storsta positiva
avvikelserna framgar i féretagen Engelska skolan dér den totala férandringen ar sa stor som
74,48% foljd av forandringen i Qliro group med 55,83% och Academedia pa 48,84%. Fyra
av foretagen med positiv forandring pa ROE har dock en relativt liten forandring mellan
0,05% och 3%. At den negativa sidan av den totala forandringen faller det fyra foretag dar

Boozt avviker mest med en forandring pa -60,66% foljd av RNB med -46,98%.
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RANTABILITET PA EGET KAPITAL (ROE)
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BROE-efter 17.98 42,13 27356 1,38 22,51 23,53 16.07 13.29% 30,08 36.13 12,36 20,05 7,17 -8.00 424 2974 13,81 -482,
BROE-fore 12,08 35,77 25,33 3,51 21,86 2127 1581 1329 1724 3043 11,51 1781 880 -18.1 7.9% 2941 1365 -404,
OROE(A%) 48.84 1778 881 -606 301 10062 164 005 7448 1871 734 1256 -185 5583 -469 1,13 1,18 -192

Diagram 2: Rantabilitet pa eget kapital

4.4 Skuldsattningsgraden (DE)

| Diagram 3 bestaende av tva olika y-axlar i olika enheter, namligen procent och antal
ganger, med det senaste forkortat till ggr, visas leasingsavgiftens kapitaliseringspaverkan
pa nyckeltalet skuldsattningsgrad (DE). Pa diagrammets hogra sida visar grafen DE pa eget
kapital fore och efter kapitaliseringen och pa vanstersidan den totala procentuella
forandringen av foretagens nyckeltal efter kapitaliseringen. DE Okar som forvéntat i
samtliga foretag men ett foretag, Engelska skolan, avviker betydligt fran resten med en
okning pa hela 2929%. Forandringen ar som minst i Dustin group, Electra och Qliro group,
i procent har skuldséttningsgraden dkat med 8%, 12% och 8% for respektive foretag. Atta
av foretagen utmarker sig med en 6kning av skuldsattningsgraden pa éver 100%, namligen:
Academedia (193%), Axfood (113%), Clas Ohlson (295%), Engelska skolan (2929%), HM
(239%), KappAhl (236%), RNB (102%) och Venue retail group (172%).
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Diagram 3: Skuldsattningsgrad

SKULDSATTNINGSGRADEN (DE)

2,81 2,90 1,89 1.78 10.54 2,07 2,18 1.62 |1.12

192.8 112,751,33 91,08 57.00295.4 8,28 12,10 2928, 239.1 39,44 235,764.94 7.77

4.5 Rorelsemarginalen (PM)

L 172,14

, 101.89 86,54 50,02
[l /i = |_|
Venu
Qliro Sport gwe ©.
grou RNB amor dol retail
p e grou
P

241 0,95 1,37 4,83
486 177 2,05 13.14
101.8 86,54 50,02/172.1

1.47
1.59

ABSOLUTFORANDRING

Rorelsemarginalen (PM) avbildas i Diagram 4, med tva y-axlar, nedan. | diagrammen syns

att forandringen efter kapitaliseringen &r positiv for de flesta foretag men ocksa negativ for

tre av foretagen, namligen Boozt, MQ holding och Qliro group. Den stdrsta positiva

forandringen som avviker betydande fran resten av foretagen ar férandringen i Academedia

som ligger pa 53,16%. Medan en del av foretagen med positiv forandring, total sju stycken

har en lite mer jamnt fordelning och ligger mellan 21,97% och 10,62%, ligger sex andra

foretag i spannet mellan 9,14% och 0,39%. Minsta positiva forandringen pA PM med bara

0,39% hittas pa foretaget Sportamore. Den storsta forandringen pa den negativa sidan ligger

hos Boozt med en total férandring pa -15,49%.
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RORELSEMARGINALEN (PM)
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Diagram 4: Rorelsemarginal

4.6 Soliditet (E/A)

Soliditeten (E/A) visas nedan i Diagram 5 med endast en diagramaxel till skillnad fran
andra nyckeltal som har namnts ovan. Detta eftersom forandringen &r negativ pa alla foretag
och mojlig att framstalla pa ett visuellt tillfredsstallande satt till dataavlasning. Nar
operationell leasing kapitaliseras genom tillampad modell drabbas samtliga foretag av en
negativ paverkan pa soliditeten. Paverkan pa E/A é&r relativt stor i nastan alla féretag men
speciellt fyra foretag far en betydande forandring pa nyckeltalen med 6ver 50%. Bland
dessa ar Engelska skolan med hela -88,32%, f6ljd av Venue retail group pa -58,78%, Clas
ohlsson med -55,54% och Academedia med -51,99%. De foretag som far minst inverkan
pa soliditeten ar Dustin group, Electra och Qliro group, dar férandringen ar -5,00%, -6,91%

och -4,42% for respektive bolag.
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SOLIDITET (E/A)
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BE/A-fire 4387 39,07 2478 460 3587 57.72 3648 38,61 74,19 6212 39,00 6744 5966 4041 2934 5138 4221 1716
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Diagram 5: Soliditet

4.7 Statistiska test

Nedan presenteras de statistiska tester som anvands i studien for att sakerstalla resultaten
statistiskt. Anledningen till att statistiska test anvands ar for att se till att de resultat som
kommer fran den tillampade kapitaliseringsmodellen inte &r slumpméssiga utan statistiskt
sakerstallda. Enligt den centrala gransvardessatsen ska stora stickprov anvanda
normalférdelningen och mindre stickprov anvénda t-fordelningen. | studien anvands t-
fordelningen for att beskriva datamaterialet da antalet foretag i studien understiger trettio
foretag. (Kérner & Wahlgren 2015).
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4.7.1 Parvisa T-test

Tabell 10 visar medelvarde, standardavvikelse samt medelfelet for de enskilda nyckeltalens
varden fore och efter kapitalisering.

Tabell 10: Parvisa T-test

Parvisa T-test

Medelvarde Antal Standardavikelse Medelfelet

Par1 Rantabilitet pe'l 0545 18 18588 04381
totalt kapital (fiire)
Rantabilitet pa 0484 18 09772 ,02303
fotalt kapital (efter)

Par2  Rantabilitet pa eget -,0761 18 99789 23520
kapital (fdre)
Réantabilitet pa eget -,0955 18 1,18572 27948
kapital (efter)

Par3 Skuldsatiningsgrad 1,6339 18 1,06532 25110
(fore)
Skuldsattningsgrad 3,5672 18 3,21049 5672
(efter)

Par4 Rdrelsemarginal 0359 18 07944 01872
{fore)
Rérelsemarginal 0449 18 07867 01854
(efter)

Pars Soliditet (fare) 4244 18 AT6T0 04165
Soliditet (efter) 2658 18 12060 02842

4.7.2 Parvisa korrelationer

Tabell 11 visar pa att alla nyckeltals korrelationer &r signifikanta nar vardena fore och efter
kapitaliseringsmodellen jamfors. Réntabilitet pd totalt och eget kapital samt
rorelsemarginal ar signifikanta med 95% konfidensgrad pa 5% signifikansniva.
Skuldsattningsgrad samt soliditet ar signifikanta med 95% konfidensgrad pa 5%

signifikansniva. Korrelationens hypotesprovning ser ut enligt foljande:
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Ho: Nyckeltalens korrelationer néar vardena fore och efter kapitaliseringsmodellen jamfors
ar inte signifikanta.

H.: Nyckeltalens korrelationer nér vardena fore och efter kapitaliseringsmodellen jamfors
ar signifikanta.

Tabell 11: Parvisa korrelationer

Parvisa korrelationer

Antal Korrelationer Sig.

Par1 Rantabilitet pa totalt kapital 18 a7y o0
(fore & efter)

Par2 Rantabilitet pa eget kapital 18 999 ,000
(fore & efter)

Par3 Skuldsattningsgrad (fore & 18 570 013
gfter)

Par4 Rdrelsemarginal (fore & 18 990 ,000
efter)

Pars Soliditet (fore & efter) 18 4490 039

4.7.3 Parvisa urvals T-test

Tabell 12 visar parvisa urvals T-test for de olika nyckeltalen néar vérdena fore och efter
kapitaliseringsmodellen jamfors. Rantabilitet pa totalt kapital och rantabilitet pa eget
kapital &r inte signifikant. Skuldsattningsgrad ar signifikant med 95% konfidensgrad pa
signifikansnivan 5%. Rorelsemarginal &r signifikant med 95% konfidensgrad pa
signifikansnivan 5%. Soliditet ar signifikant med 95% konfidensgrad pa signifikansnivan

5%. Studiens hypotesprévning pa t-testet ser ut enligt foljande:

Ho: Foretagens nyckeltals forandringar ar inte signifikanta efter kapitaliseringsmodellens
inverkan

H.: Foretagens nyckeltals forandringar &r signifikanta efter kapitaliseringsmodellens
inverkan
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Tabell 12: Parvisa urvals T-test

Parvisa urvals T-test

Parvisa differanser
§5% konfidence intervall av

differanser
Medelvarde  Standardavikelse — Medelfel Lagre Ovre t df Sig. (2-sidig)
Par1  Rantabilitet pa totalt 00604 ,08230 02176 -,03987 05194 277 17 785
kapital (fdre & efter)
Par2  Rantabilitet pa eget 01943 49308 04551 - 07659 11545 A27 17 675
kapital (fare & efter)
Par3 Skuldsattningrad (fdre & -2,03338 274585 64723 -3,39890 - 66785 -3,142 17 006
efter)
Par4 Rorelsemarginal (fdre & -,00800 01146 00270 01470 -,00330 -3,331 17 004
efter)
Pair5 Soliditet (fore & efter) 15863 JA6778 03719 08017 ,23709 4,265 17 001
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5. Analys

| den héar kapitlet jamfors och analyseras de empiriska resultaten med hjélp av studiens
teoretiska referensram. Kapitlet borjar med en analys av den paverkan som kapitalisering
av operationell leasing medfér pa nyckeltalen. Vidare analyseras huruvida nyckeltalens
forandringar ar signifikanta samt vilka ekonomiska konsekvenser som kapitalisering av

operationell leasing leder till. Avslutningsvis jamfors denna studie med tidigare studier.

5.1 Foérandringar i nyckeltal

Analysen av forandringar i nyckeltalen presenteras enligt nedanstaende. Rubrikerna foljer

samma indelning som presentationen av nyckeltalen i empirin.

5.1.1 Medelférandring

Medelforandringen mellan olika nyckeltal varierar beroende vilket nyckel som studeras.
Exempelvis har rantabilitet pa eget kapital (6,48%), rorelsemarginal (10,57%) samt
skuldsattningsgrad (263,73%) 6kat. Nyckeltal som rantabilitet pa totalt kapital (-17,06%)
samt soliditet (-33,62%) minskar i stéllet.

5.1.2 Rantabilitet pa totalt kapital

Réantabilitet pa totalt kapital minskar for alla féretag utom for Venue retail group och Qliro.
Rantabilitet totalt kapital minskar till foljd av att rorelseresultatet inte 6kar i samma
utstrackning som totalt kapital. | undantagsfallet Venue retail group handlar det om att det
redan negativa resultatet efter skatt far en positiv resultatpaverkan av modellen samt att det
totala kapitalet 6kar mycket vilket genererar ett &n mer positivt nyckeltal. I Qliros fall 6kar

det totala kapitalet ocksa men inte lika mycket som i Venue retail group.
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5.1.3 Rantabilitet pa eget kapital

Réantabilitet pa eget kapital okar for de flesta foretagen eftersom resultatet 6kar pa grund av
en positiv resultatpaverkan av kapitaliseringsmodellen samt att eget kapital minskar, vilket
far en positiv paverkan pa nyckeltalet. Till skillnad fran oGvriga foretag sa minskar
rantabiliteten pa eget kapital for Boozt, MQ, RNB och Venue retail group till foljd av att

resultat efter skatt minskar i dessa foretag.

5.1.4 Skuldsattningsgrad

Né&r det kommer till skuldsattningsgrad okar skulderna markant for alla foretag samtidigt
som eget kapital minskar vilket gor att skuldsattningsgraden skjuter i hojden.
Medelférandringen i skuldséttningsgraden 6kar med 263%. Engelska skolan skiljer sig
markant fran resterande foretag, dar eget kapital mer &n halveras av
kapitaliseringsmodellen samtidigt som skulderna okar med Gver 1000%. Detta far
skuldsattningsgraden att 6ka med 2929%. For resterande foretag ar 6kningarna inte lika
stora, dar skuldsattningsgraden i medeltal 6kar med ca 101,03% nér Engelska skolan

plockas bort fran urvalet.

5.1.5 Rdérelsemarginal

I genomsnitt 6kar rérelsemarginalen for alla foretag utom tre stycken. Rorelsemarginalen
far en positiv paverkan pd grund av att rorelseresultatet Gkar samtidigt som
nettoomsattningen forblir konstant. For MQ, Qliro Group samt Boozt minskar
rorelsemarginalen. Anledningen till att rérelsemarginalen minskar i dessa fall ar pa grund
av att rorelseresultatet minskar, detta till foljd av att avskrivningarna per ar okar i storre
utstrackning &n vad avgifterna for operationell leasing motsvarade.

5.1.6 Soliditet

Soliditeten &r relativt jdmnt fordelad mellan foretagen. Totalt kapital ©kar markant
samtidigt som eget kapital minskar nagot vilket gor att soliditeten som helhet minskar.

Engelska skolan utmérker sig daremot med en mer omfattande negativ fordndring av
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soliditeten an Ovriga foretag, pa grund av att eget kapital mer an halveras samtidigt som

totalt kapital 6kar med mer an 250%.

5.2 Statistiska test

Utifran empirin gar det att faststalla att forandringen pa samtliga nyckeltal forutom
rantabilitet pa totalt och eget kapital 4ar signifikanta som ett resultat av
kapitaliseringsmodellen, vilket innebar att nollhypotesen i t-testet accepteras for just dessa
tva nyckeltal. Icke signifikanta nyckeltal analyseras inte djupare eftersom trovardigheten
bakom testens resultat ar svar att sakerstalla. Skuldsattningsgrad, rérelsemarginal samt
soliditet ar signifikanta pa 1%-nivan vilket okar trovardigheten for studien och innebdr att
nollhypotesen forkastas. Trots att forandringen i rantabilitet pd totalt kapital och
forandringen i rantabilitet pa eget kapital inte ar signifikanta ar deras korrelationer eller den
sakallade riktningen i sambandet mellan variablerna fore och efter modellens inverkan
signifikant, darav forkastas nollhypotesen. Rantabilitet pa totalt- och eget kapital samt
rorelsemarginal ar nagot mer signifikanta nar det kommer till korrelationerna an de 6vriga
nyckeltalen, darav forkastas nollhypotesen. Vidare anvands diagrammen for respektive
nyckeltal, som aterfinns i empiri, for att ta reda pa ifall det finns nagra resultat som skiljer
sig fran de 6vriga foretagen. Engelska skolan &r det foretag i studien som avviker mest fran
de Ovriga urvalet, pa grund av detta fors ett vidare resonemang om Engelska skolan i

diskussionen.

5.3 Ekonomiska konsekvenser

Ovan framgar att denna studie, likt tidigare namnda studier, visar att en kapitalisering av
operationella leasingavtal kommer att paverka foretagens finansiella stallning. Detta
framgar tydligt i alla de viktiga nyckeltal som avspeglar foretagets ekonomiska stallning
vilka paverkas av kapitaliseringen. Dessa nyckeltal berdknas utifran de ekonomiska
uppgifter foretagen staller till forfogande fér allménheten genom sina finansiella rapporter.
Som ett resultat av detta finns anledning att konstatera att dessa forandringar i foretagens

finansiella rapporter leder till ekonomiska konsekvenser.
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De ekonomiska konsekvenserna uppstar for foretagen eftersom dess intressenter anvander
dessa uppgifter som underlag for att fatta beslut (Sandell 2006). Ett exempel pa detta ar
forandringen pa de ekonomiska uppgifterna som leder till foérandringen i nyckeltalet
skuldsattningsgrad. Forandringen kommer som ett resultat av att foretaget tvingas folja en
ny redovisningsstandard, som i sin tur &r ett resultat av dem aktuella redovisningsnormerna.
Detta innebdr att dagens operationella leasingavtal, redovisat enligt IAS 17, redovisas som

finansiella leasingavtal enligt IFRS 16.

Det nya kravet innebér att foretaget tvingas anpassa sitt redovisningssatt till den nya
standarden och forandra de finansiella rapporternas utformning vilket tar tid och
ekonomiska resurser i ansprak. Detta leder till 6kade kostnader for foretagen men aven for
analytiker och andra intressenter som behover sétta sig i de nya redovisningsreglerna och
foretagens rapportering av dessa. Kostnaderna ar sadana som Blake (1992) benamner for

efterlevnads- och analyskostnader (Figur 21).

Ekonomiska | Efterlevnads- och |

lonselovenser analyskostnader
| | |

Figur 21: Efterlevnads- och analyskostnader

Det faktum att skuldsattningsgraden mer an férdubblas i genomsnitt, &ven nér Engelska
skolan plockas bort fran urvalet, ar problematiskt och innebér ekonomiska konsekvenser
for foretagen. Detta da det ofta finns avtal mellan foretag och andra parter, som banker, om
lanevillkor. Lanevillkoren omfattar skuldkvoter vilket foretag inte far 6verstiga, det vill
séga skuldsattningsrestriktioner (Beattie, Goodacre & Thomson 2006). Denna typ av
mekanistiska konsekvenser uppkommer som en foljd av kontrakt mellan foretagen (Blake
1992). En sadan ekonomisk konsekvens kan kategoriseras som en kontraktuell mekanistisk
konsekvens (Blake 1992). Eftersom IFRS 16 blir ett nytt regelverk att folja leder standarden

till vad Blake (1992) bendmner som en reglerad mekanistisk konsekvens (Figur 22).
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Figur 22: Mekanistiska konsekvenser

Att skuldsattningsgraden okar ar problematiskt for alla foretag i studien men férmodligen
mer problematiskt for de foretag dar skuldsattningsgraden skiljer sig betydande fran de
andra i studien, som Engelska skolan. En 6kad skuldsattningsgrad innebéar risker for
foretagens finansidrer. Beattie, Goodacre och Thomson (2006) menar pa att risken for
agarna Okar nar skuldsattningsgraden stiger. Detta genom att foretagen inte har rad att gora
utdelningar eller betala skulderna till bankerna. Detta &r ndgot som inte enbart paverkar
aktiedgarna utan aven foretagens kreditbetyg hos bankerna. (Beattie, Goodacre & Thomson
2006).

Dessa forandringar i foretagens finansiella rapporter och ekonomiska uppgifter kommer
fora med sig bedémingsmassiga konsekvenser bade pa mikro- och makroniva (Figur 23).
Detta eftersom bedémningsmassiga konsekvenser enligt Blake (1992) uppstar pa grund av
att beslut tas utifran den information som foretaget gor offentlig via sina finansiella
rapporter. P& mikroniva skulle detta kunna innebéra att aktiedgarna, med tanke pa de
forsamrade nyckeltalen som presenteras i studiens empiri, fattar beslut om att kopa
respektive sélja aktier vilket far ekonomiska konsekvenser bade for foretagen och den
enskilda aktieagaren (Blake 1992). Pa makroniva skulle évergangen till IFRS 16 medféra
att det blir mindre intressant att leasa vilket kommer innebédra ekonomiska konsekvenser
for leasingbranschen. Detta &r i linje med Blake (1992) om att information fran finansiella

rapporter paverkar samhallet i stort.
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5.4 Jamforelse med tidigare studier

Av de tidigare studierna ligger Beattie, Edwards och Goodacres (1998) resultat ndrmast
observationerna i denna studie, sa som det framgar i Tabell 13, men samtliga studier visar
att medelforandringen i nyckeltalen sker i samma riktning, med endast tre undantag. Vad
galler forandringen i rantabilitet pa totalt kapital har Fulbier, Silva och Pferdehirt (2008)
funnit en positiv fordndring och Branswijck, Longueville och Everaert (2011) har inte
funnit ndgon forandring alls efter kapitaliseringen av operationell leasing. Wong och Joshi
(2015) har till skillnad fran ovriga studier funnit att medelférandringen av réantabilitet pa
eget kapital &r negativ efter att operationell leasing har kapitaliserats. Denna studies
statistiska tester visar att forandringen i nyckeltalen rantabilitet pa totalt- och eget kapital
inte ar signifikanta, detta kan delvis forklara varfor tidigare studiers observationer av
forandringen i dessa nyckeltal varierar. 1 dvrigt foljer denna studie samma riktning som
tidigare forskning men da kapitaliseringsmetodiken och urvalen skiljer sig &t blir inte

resultaten i denna studie desamma som tidigare forskningsresultat.

Denna studie foljer i storre utstrackning Fulbier, Silva och Pferdehirts (2008) fotspar &n
Imhoff, Lipe och Wrights (1991, 1997) men aven fran Filbier, Silva och Pferdehirts (2008)
tillvagagangssatt gors avsteg vilket ar en av forklaringarna till de avvikande resultaten. Ett
avvikande resultat &r medelférandringen i Goodacres (2003) skuldsattningsgrad pa 2246%

vilket skiljer sig mycket fran 6vriga forfattare.

58



Diskonteringsrdntan som tillampas &r ytterligare en anledning till att resultatet i denna
studie avviker fran resultaten av tidigare forskning. Likt Fllbier, Silva och Pferdehirt
(2008) tillampas i denna studie en betydligt lagre diskonteringsranta an vad som ar fallet i
Imhoff, Lipe och Wright (1991), Beattie, Edwards och Goodacre (1998), Branswijck,
Longueville och Everaert (2011), Wong och Joshi (2015) samt Oztiirk och Sercemeli
(2016) som alla tillampar en diskonteringsranta pa 10%. Aven Goodacre (2003) och Singh
(2012) tillampar betydligt hogre diskonteringsrantor &n denna studie med réantesatser pa
8,5% respektive 9%. UtOver detta har olika studier utforts i olika lander och det a&r maojligt
att andelen av tillgangar som finansierats via operationell leasing skiljer sig at mellan de
olika landerna. Denna studie &r anpassad till svenska forhallanden och bor saledes ge en
battre bild av i vilken grad svenska foretag paverkas av att operationell leasing kapitaliseras

an vad som ér fallet i de tidigare ndmnda studierna.

Tabell 13: Jamforelse med tidigare forskning av medelféréandringen i nyckeltalen

Forfattare ROA ROE D/E PM E/A

Imhoff, Lipe & Wright (1991) | -22% - 119% - -

Beattie, Edwards & Goodacre | -10,80% | 4,80% | 260% 12,10% |-

(1998)

Goodacre (2003) -44,80% | 35,10% | 2246% 51,40% |-

Fulbier, Silva & Pferdehirt| 0,1% 4,4% 22% 8,1% -9,6%

(2008)

Branswijck, Longueville & | 0% - 8,37% - -

Everaert (2011)

Singh (2012)* -32% - 353,9% 32,7% -
(-24,5%) (394,7%) | (34,1%)

Wong & Joshi (2015) -15,35% | -1,23% | 31,69% - -
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Oztirk & Sergemeli (2016)** [ -34,4% | 15,6% |75,3% - -
Denna studie -17,06% | 6,48% | 263,7%** | 10,57% | -33,62%
*

*Singh (2012) undersokte dels detaljhandeln och dels restaurangbranschen. Siffror inom parentes anger

studiens observationer avseende detaljhandeln och évriga siffror anger studiens dvergripande observationer.

** Oztiirk & Sercemeli (2016) gér en casestudie pa flygbolag.

***Utan den extrema uteliggaren engelska skolan sa hamnar medelférandringen i skuldsattningsgraden pa

101,03%.
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6. Slutsats

Cirka 85% av all leasing redovisas idag som operationell leasing, detta innebdr att en
betydande andel av de 122 miljarder kronor som den svenska leasingmarknaden uppgar till
redovisas utanfor balansrakningen. 1 och med den nya leasingstandarden uppstar en
paverkan pa de finansiella rapporterna, det vill sdga en mekanistiskt konsekvens. Nyckeltal
i de finansiella rapporterna kommer att forandras nér operationell leasing kapitaliseras. Att
tidigare studier har fatt varierande resultat avseende rantabilitet pa totalt kapital och
rantabilitet pa eget kapital kan vara en anledning till att férandringarna fore och efter
kapitaliseringsmodellen inte blir signifikanta. De signifikanta nyckeltalen, som
skuldsattningsgrad, kommer oka vilket kan leda till att foretag riskerar att 6vertrada sina
lanerestriktioner om inte lan forhandlas om. Dessa lanerestriktioner riskerar &ven att
generera ett samre kreditbetyg for foretagen och dérmed okade rantekostnader for
upplaning. For aktieagarna kommer detta innebara samre mojligheter till utdelningar vilket
kan paverka aktiedgarnas bild av foretaget. Givet att all leasing kapitaliseras kommer
foretagen inte langre kunna dela ut kapital i samma omfattning. For att kunna dela ut kapital
behdvs en balans mellan nyckeltalen rantabilitet pa eget kapital och soliditet. Detta for att

inte riskera att drabba den operativa verksamheten.

De mekanistiska konsekvenserna ger upphov till ytterligare konsekvenser. For foretagen
leder dessa mekanistiska konsekvenser till att foretagen stélls infor kostnader for att
anpassa sig till en ny leasingstandard, det vill sdga analys och efterlevnadskostnader. De
mekanistiska konsekvenserna leder dven till att foretagen stélls infér bedémningsmassiga
konsekvenser angaende hur de ska reagera pa den redovisningsmassiga forandringen som
kapitalisering av operationell leasing medfor. P& samhallsnivd innebar den nya
leasingstandarden att flexibiliteten for leasing minskar. N&ar valmojligheten att redovisa
leasing utanfor balansrakningen forsvinner minskar skillnaderna mellan att kdpa och leasa

tillgangar, detta innebér att incitamentet till att leasa framfor att kopa minskar.
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Slutligen tyder studien pa att kapitalisering av operationell leasing paverkar foretag i olika
stor utstrackning men att kapitaliseringen av leasing 6verlag kommer innebdra betydande

ekonomiska konsekvenser for detaljhandeln.
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7. Diskussion

| detta avsnitt diskuteras inledningsvis studiens resultat och darefter diskuteras studiens

begransningar foljt av forslag till fortsatt forskning.

7.1 Allméan diskussion

Studiens resultat ger en féraning om hur kapitaliseringen av operationella leasing enligt den
nya leasingstandarden, kommer paverka de svenska detaljhandelsforetagens nyckeltal och
vilka ekonomiska konsekvenser detta kan komma att innebéra. Genom att ta del av studien
kan berorda foretag saledes forbereda sig for vad inférandet av leasingstandarden IFRS 16
kan komma att innebéra. Denna studie tyder pa att den oro som uttrycks inom omradet
angaende standardens ekonomiska konsekvenser ar befogad. Att kapitalisera operationell
leasing kommer paverka samtliga detaljhandelsforetag, somliga foretag paverkas dock i
storre utstrackning an andra. Ett av de foretag som paverkas mest i studien &r Engelska
skolan, dar skuldsattningsgraden 6kar avseendevart i och med att skulderna 6kar samtidigt
som eget kapital mer &n halveras. Engelska skolan kommer drabbas av betydande
ekonomiska konsekvenser, dels genom att skulderna dkar men ocksa pa grund av att det
blir svarare att dela ut kapital till aktiedgarna. For foretagets del kommer bankerna krava
en hogre ranta pa sin utlaning da de tar storre risker for att lana ut till Engelska skolan pa
grund av att kreditbetyget forsamras. Utifran aktiedgarnas perspektiv bar ledningen ansvar
for de ekonomiska konsekvenserna, det vill sdga forandringar i de finansiella nyckeltalen.
Trots att rantabilitet pa eget kapital och rérelsemarginal okar dverskuggas detta av att
skuldsattningsgraden 6kar och soliditeten minskar i annu storre utstrackning. Paverkan pa
de finansiella nyckeltalen skulle kunna innebéra ett minskat intresse att dga aktier i
Engelska skolan.
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7.2 Studiens begransningar

| Sverige har rantelaget under ett antal ar varit lagt. Detta innebdr att studiens tillampade
diskonteringsranta, som ar framraknad som ett snitt av rantan for de tio senaste arens
tiodriga statsobligationer, ar lagre an vad som hade varit fallet om den riskfria rantan inte
hade varit ovanligt lag de senaste aren. En lagre diskonteringsranta innebar att
leasingskulderna och leasingtillgangarna 6kar mer an vad som vore fallet om rantenivan
och saldes aven diskonteringsrantan hade varit hogre. En lagre diskonteringsranta minskar
dven risken for att Overskatta kapitaliseringsmodellens effekt pa eget kapital, vilket
framhavs i metoden. Saledes kan studiens resultat inte okritiskt antas vara detsamma vid
en hogre ranteniva. Vidare ar diskonteringsrantan satt till samma procentsats for hela
urvalet. Hade en foretagsspecifik diskonteringsranta kunnat faststéllas pa ett tillforlitligt
satt for samtliga foretag hade denna rénta anvants istéllet, vilket hade gett en mer tillforlitlig
avspegling av hur kapitalisering av operationell leasing kommer paverka de enskilda

foretagen i studiens urval.

Studien &r begransad pa sa satt att den bygger pa en modell och modeller ar forenklade
bilder av verkligheten, saledes kan inte forvantas att studiens observationer till fullo
kommer Overensstimma med det verkliga utfallet nar operationell leasing kapitaliseras.
Alla modeller ar baserade pa antaganden, vissa antaganden med starkare forankring i
verkligheten &n andra. | de fall stallningstaganden mellan olika antaganden har behowvts i
studien har de alternativ som bedéms vara mindre passande valts bort. Av denna anledning
valdes exempelvis antagandet om att olika leasingkontrakt har olika nyttjandeperiod,
framfor antagandet om att alla leasingkontrakt har samma nyttjandeperiod pa grund av att

det ger en battre avspegling av verkligheten.

En annan mojlig begransning i studien &r att det inte med sékerhet gar att generalisera
resultatet till andra branscher inom Sverige &n detaljhandeln. Detta eftersom att olika
branscher generellt &r olika leasingintensiva och saledes paverkas i olika stor utstrackning
av att operationell leasing kapitaliseras. Denna typ av generalisering var inte heller avsikten
med studien, precis som det inte var avsikten att den ska kunna generaliseras till andra

lander.
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7.3 Forslag till fortsatt forskning

Denna studie indikerar att kapitalisering av operationell leasing kommer fa stor inverkan
pa den svenska detaljhandeln och séledes &r det intressant att fortsattningsvis genomfora
likartade studier i storre skala. For att fa en an tydligare bild av vilka ekonomiska
konsekvenserna blir for detaljhandeln, som ett resultat av att kapitalisera operationell
leasing, skulle ett stérre urval kunna undersdkas. Vidare ar studiens resultat beroende av
radande rantelage, darav ar det av intresse att studera hur effekterna av kapitaliseringen av

operationell leasing forandras i olika rantelagen.

Framover ar det relevant att studera de faktiska ekonomiska konsekvenserna av den nya
leasingstandardens inforande. Utéver redan namnda forslag till fortsatt forskning kan det
dven vara intressant att undersoka hur lattnadsreglerna i IFRS 16 tillampas. Langsiktiga
leasingkontrakt gallande belopp av storre varde kommer efter inférandet av den nya
standarden att redovisas i balansrakningen likt den finansiella leasingen redovisas idag.
Daremot skulle kortsiktiga kontrakt eller kontrakt dar den underliggande tillgadngen har ett
lagre varde kunna missbrukas, utifran dem nya lattnadsreglerna i IFRS 16, till att redovisas
som dagens operationella leasing. L&ttnadsreglerna innebér konkret att leasingkontrakt med
en total I6ptid under tolv manader eller dar leasingkontraktets underliggande tillgang ar av
lagt varde fortsatt kan redovisas i resultatrakningen. Darmed skulle exempelvis byggnader
av storre varde och langsiktiga hyreskontrakt redovisas som dagens finansiella leasing.
Daremot kan exempelvis korta leasingkontrakt som endast I6per 6ver ett begransat antal ar
eller leasingkontrakt dar den underliggande tillgdngen ar av lagt varde, till exempel
kontorsutrustning, komma att anpassas ytterligare med syftet att kunna redovisas enligt
lattnadsreglerna i IFRS 16 likt dagens operationella leasing. Darmed finns en risk att de
nya lattnadsreglerna missbrukas, vilket skulle vara intressant att studera i fortsatt forskning.
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