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Redovisningen av leasingavtal har lange varit ett diskuterat amne
inom redovisningen. For att hantera problemen med den nuvarande
standarden har IASB i samarbete med FASB publicerat ett forslag
till en ny leasingstandard. Huvudpodngen i forslaget &r att
kapitalisera samtliga leasingavtal i ett forsok att uppna en
forbattrad jamforbarhet mellan foretag.

Syftet med wuppsatsen dr att undersoka forandringen i
redovisningen av hotellkoncerner som ett resultat av de nya
leasingforslaget. Detta gors genom att kartldgga hur nyckeltalen
rantabilitet pa totalt- och sysselsatt kapital, rantabilitet pa

eget kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och
kapitalomsattningshastighet fran hotellkoncerner kommer att
paverkas av det nya forslaget.

Den metod som anvands utgar fran den finansiella databasen
Datastream och undersoker de finansiella rapporterna for 36
foretag i hotellbranschen. Foretagens framtida operationella
minimileaseavgifter nuvérdesberdknas och foretagets poster i
balansrakningen justera enligt denna summa. Utifran detta resultat
gors sedan en berdkning av foretagens nyckeltal fore och efter
justeringen.

Resultatet i uppsatsen visar att det finns en stor variation i
forandringen som ett resultat av den nya standarden. I genomsnitt
forandras nyckeltalen rantabilitet pa totalt kapital, soliditet och
kapitalomséttningshastighet med -14,08 procent medan réntabilitet
pa sysselsatt kapital forandras med -16,32 procent. Den storsta
genomsnittliga fordndringen sker i nyckeltalet skuldsattningsgrad
som Okar med 60,77 procent. Uppsatsens begransade urval och
avgransningar gor att resultatet inte uppnar en hdg
generaliserbarhet utan bor tolkas utifran uppsatsens unika aspekter.
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1. Inledning

| detta avsnitt ges lasare inledningsvis en 6vergripande bild av det valda problemomradet.
Detta diskuteras forst utifran ett allmant perspektiv for att s& smaningom smalna av och
fokusera endast pa hotellbranschen. Den inledande problemdiskussionen leder fram till en
fragestallning som redogors for i studiens syfte och som ligger till grund for det fortsatta
arbetet med uppsatsen. Slutligen presenteras ett antal avgrénsningar samt uppsatsen
disposition.

1.1 Bakgrund

Redovisning av leasingavtal har lange diskuterats inom redovisningen och synen pa hur
amnet skall behandlas skiljer sig at mellan olika lander och normgivare (Gao, 1996).

En del av problematiken ligger i mangfalden av leasingavtal dar normsattare forsoker forma
foretagen att redovisa efter den ekonomiska substansen i avtalen och inte dess juridiska form.
(Marton, Falkman, Lumsden, Pettersson, Rimmel 2008). Detta leder till att foretagen tillats
gora bedomningar hur de skall redovisa sina leasingavtal och liknande avtal kan pa sa sétt
redovisas olika beroende pa foretagets val.

USAs normsattande redovisningsorgan the Financial Accounting Standards Board (FASB)
gav 1976 ut sin standard for redovisning utav leasingavtal ’Statement No 13 Accounting for
leases. (FASB — Statement No 13). Standarden presenterar tva typer av leasing som skiljer sig
at med utgangspunkt i hur de tas upp i redovisningen. Ett leasing avtal “som éverfor alla
fordelar och risker med den leasade tillgangen till leasetagaren” klassificeras som “capital
lease” (finansiell leasing) och skall tas upp i foretagets balansrakning som en tillgang och en
skuld. Om risker och fordelar stannar hos leasgivaren s klassificeras avtalet som “operating
lease” (operationell leasing) och paverkar inte leastagarens balansrikning utan syns endast
som en kostnad i resultatrakningen. Standarden har fatt std som forebild da vart Europeiska
normséttande organ International Accounting Standards Board (IASB) gav ut den nuvarande
standarden for leasingavtal IAS 17 dér samma indelning i finansiell- och operationell leasing
aterfinns.

Valet av huruvida leasingavtalet skall kapitaliserar i balansrékningen eller inte ar det
grundldggande problemet inom leasing dér det annars ger upphov till sa kallad off balance
sheet financing”. Detta anses kunna vilseleda investerare och intressenter da en del utav
foretagets tillgangar och skulder halls utanfor balansrakningen (Goodacre, 2001). Redan 1979
pekade Robert Dieter pa problem med kapitaliseringen utav leasing da han menade att den
nyutkomna standarden inte lyckades uppna den grad av kapitalisering som normsattarna
hoppats pa.

For att hantera problemen med de nuvarande normerna for leasing publicerade G4+1, en
grupp normséttare fran olika lander, en rapport dar man identifierade tre svagheter med den
nuvarande redovisningen (McGregor, 1996). Forst och framst tillater standarden att tillgangar
och skulder hamnar utanfor balansrdkningen genom klassificeringen ” operationell leasing”.
For det andra leder sma skillnader i leasingavtalen till att liknande avtal kan redovisas olika
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och for det tredje har synséttet att antingen kapitalisera allt eller inget inte foljt med
utvecklingen av leasing som en komplex finansieringsstruktur.

Med utgangspunkt i denna och andra efterfoljande rapporter sa tillkdnnagav IASB och FASB
i juli 2006 ett gemensamt projekt att se dver de befintliga normerna for redovisningen av
leasingavtal och i augusti 2010 presenterades ett finslipat forslag “exposure draft” pa en ny
redovisningsstandard. (IASB)

1.2 Problemdiskussion

Foérekomsten av operationella leasingavtal som en form av finansiering har véxt de senaste
aren och i en studie av noterade brittiska foretag visar Goodacre och Beattie (1999) att de
genomsnittliga betalningarna relaterade till operationell leasing okat med mer an 18 ganger
gentemot de som hanfors till finansiell leasing. Under perioden 1981-1994 har séledes de
genomsnittliga utgifterna for operationell leasing 6kat fran mindre &n en halv miljon pund till
strax under nio miljoner pund. Utvecklingen for betalningar relaterade till finansiell leasing
har minskat sedan 1985 och ligger under 1994 pa strax éver en och en halv miljon pund.

Beattie, Edwards & Goodacre (1998) visar i en studie av 232 brittiska foretag pa att
operationell leasing utgdr mellan 14 och 69 procent av foretagens langfristiga skulder dér den
genomsnittliga siffran hamnar pa 39 procent. Problemet som uppstar i detta fall ar saledes att
39 procent utav foretagens skulder i genomsnitt hamnar utanfor balansrakningen. Detta gor
aven att den risk som forknippas med skulder inte redovisas och foéretagens finansiella
stéllning kan misstolkas av externa intressenter.

I studien av Beattie mfl (1998) identifierades “’service och retail” sektorn som en flitig
anvandare av operationell leasingavtal och Goodacre (2003) har i sin studie av 98
retailforetag i Storbritannien visat pa att den genomsnittliga andelen operationell leasing i
relation till foretagens totala langfristiga skulder uppgar till hela 332 procent for perioden
1994 till 1999.

En av de kvalitativa egenskaperna i finansiella rapporter som redogors for i IASB’s
forestallningsram ar jamforbarhet och det &r just denna egenskap som varit svar att uppna med
den nuvarande redovisningen av leasing. Mangfalden av olika leasingavtal samt foretagens
mojlighet att redovisa dessa olika beroende pd hur man valjer att klassificera dem har gjort att
det ar svart for externa intressenter att gora jamforelser mellan foretag. Den stora andelen
operationell leasing i forhallande till 6vriga langfristiga skulder forsvarar detta ytterligare.
Balansrakningen visar inte foretagens totala tillgangar och ataganden och det blir besvarligt
att utvirdera foretag som har olika grader av sa kallad off-balance sheet financing”.

Klassificeringen av leasingavtal som finansiella har en negativ “kosmetisk” effekt pa
foretagens finansiella rapporter framst da nyckeltal som soliditet och skuldséttningsgrad
paverkas vilket leder till att foretagen forsoker skriva avtal som kringgar standarden (Smith,
2006). | foretag som foljer den amerikanska normgivaen FASB kan detta till exempel goras
genom att undvika de fyra brigh-line rules som identifierar finansiella leasingavtal.

Det nya forslaget for redovisning av leasing amnar alltsa rada bot pa detta problem och pa sa
satt oka mojligheten till jamforbarhet mellan foretag. | korthet gar forslaget ut pa att
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kapitalisera samtliga leasingataganden och pa sa satt avspegla alla foretagens risker och
fordelar och pa sé sitt eliminera mdjligheten att "gémma” dessa utanfor balansrdkningen.

Fragan ar dock hur foretagen kommer paverkas av det nya forslaget da de nu tvingas
kapitalisera samtliga leasingavtal oberoende av ekonomisk substans? Nar man genomfor
utvardering och jamforelser mellan foretag anvands ofta sa kallade nyckeltal. Detta ar ett matt
som staller tva eller flera finansiella poster i relation till varandra (BAS Nyckeltal, 2010).
Nyckeltal anvénds internt som ett verktyg vid utvardering och beslutsfattande men &ven av
externa intressenter som befintliga och potentiella langivare och aktieagare. Nyckeltalen ger
en klar indikation pa ett foretags finansiella stallning men da tidigare leasingstandard
mojliggjort for foretag att lamna tillgangar och skulder utanfor balansréakningen har aven
nyckeltalen paverkats och det har varit svart att gora korrekta jamforelser mellan olika foretag
da operationella leasingavtal lamnats utanfor balansrakningen.

Forandringar i redovisningen som ett resultat av den nya leasingstandarden kommer alltsa att
paverka foretagens nyckeltal och det finns ett antal tidigare studier som undersokt effekten av
detta; Imhoff, Lipe & Wright,1991,. Beattie, Edwards & Goodacre, 1998,. Goodacre, 2001
och Flbier, Silva & Pferdehirt 2008 for att namna nagra. Det nya forslaget bor cka
jamforbarheten mellan olika foretag da valmojligheterna begransas men fragan ar vilken
effekt forandringen av nyckeltalen kommer att ha pa foretagen men aven pa marknaden i sin
helhet.

1.2.1 Hotellindustrin

Tidigare studier av bland annat Beattie m.fl (1998) och Goodacre (2001) har identifierat
service- och retailindustrin som en stark anvandare utav operationell leasing varav det nya
forslaget borde ha en stor effekt pa foretagens redovisning

Hotellindustrin har de senaste aren sett en stark trend dar hotelloperatorer vill fa bort sina
fastigheter ifran balansrakningen (Page, 2007). Flera stora hotellkoncerner har salt av sina
tillgdngar 1 fastigheter genom sé kallade “’sale- and leaseback deals” dér foretagen pa sé sitt
far loss kapital som annars &ar uppbundet i tillgangen. Denna utveckling syns inte bara inom
hotellindustrin utan ”sale-and-leaseback™ transaktioner dr nu den vanligast forekommande
hanteringen utav brukslokaler inom den brittiska detaljhandeln (Tipping & Bullard, 2007).

Motiveringen bakom varfér hotellforetagen valjer att sdlja sina fastigheter inkluderar
mojligheten att fa loss kapital samt att nuvarande regelverk kring operationell leasing
mojliggor for foretagen att placera tillgangen utanfor balansréakningen och pa sa satt forbéttra
nyckeltal som likviditet, skuldsattningsgrad och avkastning pa eget kapital (Harris &
Mongiello, 2006).

Ett annat satt for foretag att fa loss kaptal fran sina tillgangar ar sa kallade sale-and-
manageback transaktioner (Tipping & Bullard 2007). Denna form har de senaste aren blivit
mycket populér inom hotellindustrin och gar ut pa att den ursprungliga hotellfastigheten saljs
for att sedan skotas under ett service/managementavtal utstéllt av képaren. Gransen mellan ett
sadant avtal och ett leasingavtal &r dock harfint och i manga fall har det varit svart att skriva
avtal som inte uppfyller kriterierna for leasing. Trots flexibiliteten i managementavtal har
dock manga foredragit operationella leasingavtal da det ger en storre kontroll Gver tillgangen,
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och da man i likhet med sale-and-manageback haft mojlighet att Iamna den berdrda tillgangen
utanfor balansrakningen (Schéfer-Surén, 2005).

Mojligheten for hotellkoncerner att redovisa sina leasingavtal som operationella forsvinner
med det nya leasingforslaget och gransen mellan service/management avtal och leasing blir
allt mer otydlig. Fragan ar saledes i vilken utstrackning det nya forslaget for redovisning av
leasingavtal kommer att paverka hotellkoncerner och till vilken grad deras finansiella
nyckeltal kommer att forandras?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka forandringen i redovisningen av hotellkoncerner som
ett resultat av de nya leasingforslaget dar samtliga leasingavtal nu skall kapitaliseras i
balansrakningen. Studien amnar kartldgga hur nyckeltal fér hotellkoncerner kommer att
paverkas av det nya forslaget samt ge svar pa vilka forandringar som sker av nyckeltalen
rantabilitet pa totalt- och sysselsatt kapital, rantabilitet pa eget Kkapital, soliditet,
skuldsattningsgrad och kapitalomsattningshastighet.

1.5 Fragestillning

e Hur paverkas nyckeltalen rantabilitet pa totalt- och sysselsatt kapital, rantabilitet
pa eget kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och kapitalomséattningshastighet fran
foretag i hotellbranschen av den nya standarden?

1.6 Avgransningar

| studien har ett antal viktiga avgransningar gjorts for att hantera rapportens omfattning samt
for att effektivt kunna ta itu med problemformuleringen. Den forsta och viktigaste
avgransningen ar att endast fokusera pd de effekter som den nya standarden har hos
leastagaren. Fokus i saval referensramen som i studiens resultat ligger saledes endast pa
leastagaren. Tidigare studier har fokuserat pa en storre variation av foretag i olika branscher
och for att skilja sig fran dessa var det av intresse att endast studera effekterna i en och samma
bransch. Av naturliga skal har uppsatsen endast fokuserat pa de foretag som berdrs av det nya
forslaget ndmligen de som tillampat antingen IFRS eller US GAAP vid uppréttandet av sina
finansiella rapporter.

For att ytterligare specificera arbetet har endast de effekter som ror foretagens balansrakning
studerats medan de effekter som det nya forslaget har pa de andra finansiella rapporterna
lamnats utanfor denna studie. En anledning till detta &r att dessa effekter ar betydligt mindre,
och anses vara av ringa betydelse jamfort med de effekter som forslaget innebér for
balansrakningen. Ytterligare en avgransning ar att endast fokusera pa nyckeltalen soliditet,
skuldsattningsgrad, kapitalomsattningshastighet, avkastning pa totalt- och sysselsatt kapital
samt rantabilitet pa eget kapital och saledes bortse fran effekterna pa foretagens finansiella
rapporter i sin helhet.
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1.7 Disposition

Kapitel 1 — Inledning
| inledningen presenteras bakgrunden till det valda problemomradet. En
problemdisskussion utifran ett allmant perspektiv samt utifran Hotelbranschen fors och
leder till studiens syfte och fragestallning. Kapitlet avslutas med de avgransningar som
gjort i uppsatsen samt en redogorelse for uppsatsens fortsatta disposition.

Kapitel 2 — Referensram
| referensramen presenteras den for uppsatsen relevanta litteraturen. Kapitlet inleds med
en genomgang av de grundlaggande principerna for redovisning av leasing samt
utformningen av det nya leasingforslaget. | kapitlet framfors &ven publicerad kritik mot
leasingforslaget samt tidigare studier pd amnet och en forklaring till de nyckeltal som
anvands.

Kapitel 3 — Metod
| detta avsnitt redogdrs for den metod som anvants i uppsatsen och kapitlet inleds med
en motivering till varfor denna metod valts. | avsnittet presenteras &ven hur litteraturen
studerats, hur processen for urvalet gatt till samt hur datainsamling, bearbetning och
analys har genomforts. Slutligen fors en diskussion kring studiens validitet och
reliabilitet.

Kapitel 4 — Resultat
Hér presenteras det resultat som studiens metod gett upphov till. Resultatet presenteras
uppdelat efter de olika nyckeltalen och en sammanstallning beroende pa vilken
redovisningsprincip foretagen foljer gors &ven.

Kapitel 5 — Analys
| analysen diskuteras resultatet med hjéalp av informationen i uppsatsens referensram
och ett forsok att dra paralleller mellan dessa genomfors.

Kapitel 6 — Slutsats
Kapitlet summerar resultatet och ger svar pa fragestallningen som presenterats i
inledningen. En diskussion kring svagheter och eventuella forbattringar i uppsatsen
samt forslag pa framtida forskning presenteras ocksa i detta avsnitt.
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2. Referensram

| detta kapitel presenteras den referensram som fordras i uppsatsen. Inledningsvis ges en
overgripande bild av den teoretiska grunden for utformningen av redovisningsprinciper samt
de gamla och nya standarderna for hantering av leasing. Vidare presenteras asikter om den
foreslagna leasingstandarden samt tidigare studier och information om finansiella nyckeltal.

2.1 Forestallningsram for Utformning av Finansiella Rapporter

Som en teoretisk grund for utformningen av specifika redovisningprinciper har bade 1ASB
och FASB ett sa kallat ”conceptual framework”. De amerikanska normgivarna var férst med
att utveckla detta pa 70-talet och syftet var att knyta ihop redovisningsreglerna sa att de blev
mindre slumpartade och mer konsekventa (Marton m.fl, 2008). 1ASBs foregangare 1ASC
publicerade sin version 1989 och denna ligger fortfarande till grund fér utformningen utav
normgivarens principer for redovisning. Forestallningsramens grundldggande syfte ar att
fungera som en végledning for foretag och normgivare som foljer IFRS speciellt i de fall dar
specifika standarder inte ger tillrackligt med information. Forestallningsramen ar dven den pa
vag att andras men det som redogors for nedan ar hamtat ifran den nuvarande versionen.

Forestallningsramen presenterar grundldggande principer vid uppréttningen av externa
finansiella rapporter och amnar saledes aven vara till hjalp for externa intressenter som
revisorer, banker och investerare (IASB — Forestallningsram for utformning av finansiella
rapporter). | punkt 24-46 i forestéllningsramen presenteras kvalitativa egenskaper vid
upprattande av finansiella rapporter som gor att informationen &r anvandbar for rapporternas
intressenter. De fyra viktigaste utav dessa &r begriplighet, relevans, tillforlitlighet och
jamforbarhet. Med begriplighet menas att informationen skall vara lattolkad for en anvéndare
med ett visst matt av kunskap av affarsverksamhet och redovisning. Relevans i finansiella
rapporter syftar pa att informationen skall ge relevant beslutsunderlag och mojliggor for
prognostisering av framtida resultat. Med Tillforlitlighet menas att informationen som
presenteras skall vara fri fran partiskhet samt att anvandare maste med en viss man av
tillforlitlighet kunna lita pa att informationen faktiskt speglar det som den skall spegla. Den
sista och kanske viktigaste kvalitativa egenskapen jamforbarhet syftar pa att informationen
inte bara skall mojliggéra for jamforelser mellan foretag utan aven mellan olika ar i samma
foretag.

De poster i balansrakningen som speglar ett foretags finansiella stallning ar tillgangar, skulder
och eget kapital. | IASBs forestallningsram definieras en tillgdng som en resurs éver vilken
foretaget har det bestimmande inflytandet till foljd av intraffade handelser och som férvantas
innebara ekonomiska fordelar for foretaget i framtiden.

En skuld definieras som motsatsen till en tillgang da den utgor en befintlig forpliktelse for
foretaget till foljd av intraffade handelser, vilken forvantas ge upphov till ett utflode fran
foretaget av resurser som innefattar ekonomiska fordelar.

Definitionen utav eget kapital utgor skillnaden mellan tillgangar och skulder och utgor
saledes foretagets nettotillgangar.

I punkt 51 i forestéliningsramen redogors for en grundldggande forutsattning vid
redovisningen av till exempel leasingavtal dar men menar att vid bedémningen om vad som
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utgor tillgangar, skulder och eget kapital ska ta hansyn till den ekonomiska innebdrden av
posten och inte enbart dess juridiska form. Saledes bor en post som ur en juridisk synvinkel ar
ett hyresavtal men som ur en ekonomisk standpunkt kontrolleras av foretaget och ger upphov
till framtida ekonomiska fordelar redovisas som en tillgang.

2.2 Redovisning av Leasingavtal enligt IASB, IAS 17 - Leasingavtal

Den forsta versionen utav IAS 17 — leasingavatal kom ut 1982 och antogs i reviderad form
utav IASB i decmber 2003. | standarden definieras ett leasingavtal som en éverenskommelse
dar en leasgivare under avtalade villkor och period ger en leasetagare rétten att anvénda en
tillgang i utbyte mot betalning (IAS 17).

En grundlaggande del i standarden &r klassificeringen av leasingavtal i antingen finansiellt
eller operationellt. Ett finansiellt leasingavtal uppstar nar de ekonomiska risker och fordelar
som forknippas med agandet av en tillgang till storsta del Gverforts ifran leasgivaren till
leasetagaren. Ett leasingavatl klassificeras darmed som ett operationellt avtal da de
ekonomiska riskerna och fordelarna inte overfors fran leasgivare till leastagare.

Som tidigare namnts i forestallningsramen ar det allts avtalets ekonomiska innebord och inte
dess juridiska form som styr denna klassificering. IAS 17 ger i punkt 10 & 11 végledning i
form av ett antal exempel som pekar pa att avtalet bor klassificeras som finansiellt. Om
aganderatten for tillgangen Gverfors vid avtalets slut eller om leastagaren har mojlighet att
kopa tillgangen till ett sa pass reducerat pris att det rimligtvis kommer att ske, bor avtalet
klassificeras som finansiellt. Andra exempel & om leasingperioden omfattar storre delen av
tillgangens ekonomiska livslangd, om summan av minimileasavgifterna uppgar till
tillgangens verkliga vérde eller om leasingobjektet ar av en sadan karaktar att det inte kan
anvandas av nagon annan an leastagaren. Ytterligare faktorer som pekar pa att avtalet bor
klassificeras som finansiellt &r om leastagaren far béara de forluster som leasgivaren drar pa sig
vid ett for tidigt avslutat avtal eller om leastagaren far ta del av de vinster som uppstar vid
forandring av tillgangens verkliga varde. Slutligen ar det om leastagaren har mojlighet att
forlanga avtalet mot en kostnad som till stor del understiger marknadens pris dven det ett
exempel pa leasingavtal som uppfyller kriterierna for finansiell leasing.

De ovan namnda exemplen kan enskilt eller tillsammans tyda pa att ett leasingavtal bor
klassificeras som finansiellt. De &r dock inte enskilt avgorande da andra faktorer som tyder pa
att ett leasingavtal inte &r av finansiell natur kan vara 6verordnade. Som ett resultat av detta &r
exemplens roll i standarden mer av en vagledande karaktér &n av tydliga instruktioner.

Beroende pa hur leasingavtalet klassificerats behandlas de olika i leasingtagarens redovisning.
Ett finansiellt leasingavtal ger upphov till en tillgang och en skuld i foretagets balansrakning.
Vid periodens borjan redovisas dessa till det lagsta av tillgangens verkliga vérde och nuvardet
av framtida minimileasavgifter, dar den implicita rantan® eller leasetagarens marginella
laneranta? anvands vid diskonteringen. Tillgdngen och skulden redovisas ursprungligen till
samma belopp men leastagaren far ta med eventuella kostnader som &r direkt hanforliga till
leasingavtalet i vardet pa tillgangen.

! Implicita rantan — rantan likstéller de framtida leasavgifterna med vérdet p tillgngen
2 Marginella l&neranta — rantan som leastagaren skulle betalat vid finansiering med 1an
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Tillgangen som avtalet gett upphov till skall skrivas av i enlighet med antingen IAS 16
materiella anlaggningstillgangar eller 1AS 38 immateriella anlaggningstillgangar beroende
pa dess natur. Ett eventuellt nedskrivningsbehov behandlas av IAS 36 nedskrivningar.
Tillgangens avskrivningsperiod sammanfaller med leasingperioden om inte en langre period
med sakerhet kan faststallas.

Betalningen av minimileasavgifter till leasgivaren redovisas uppdelat mellan amortering av
lanet samt ranta. Réantan fordelas med en fast rantesats Over perioden vilket gor att
rantekostnaderna kommer att sjunka allt eftersom skulden minskar (Jan Marton m.fl, 2008).
Variabla kostnader som leasingavtalet ger upphov till kostnadsfors i den period dar de
uppstar.

Vid klassificering av leasingavtal som operationella kostnadsfors leasingavgifterna linjart i
foretagets redovisning och ger alltsa inte upphov till tillgangar och skulder i balansrakningen.

Foretag ar daremot skyldiga att i not ldamna upplysningar om summan av framtida
minimileasavgifter fran operationella leasingavtal inom ett ar, upp till fem ar samt senare &n
fem ar. Vidare &r foretag skyldiga att lamna uppgift om summan av periodens leasingavgifter
uppdelat i minimileaseavgifter, variabla avgifter och leasingintakter.

IASBs tolkningsorgan International Financial Reporting Interpretations Committee har lagt
fram tva faktorer som ligger till grund for beddmningen om ett avtal ar ett leasingavtal (IFRIC
4). Den forsta ar om en sarskild tillgang/tillgangar kravs for att genomféra avtalet och den
andra bedémningsfaktorn ar huruvida rétten att anvanda tillgdngen har overlatits fran en part
till en annan.

Sale- and leasebacktransaktioner &r i grund och botten en forséljning av en tillgang som sedan
leasas tillbaka till den ursprungliga dgaren. Precis som med andra leasingavtal skall dessa
klassificeras enligt huruvida de ger upphov till ett finansiellt eller ett operationellt
leasingavtal. Om avtalet klassificeras som finansiellt &r det ur ekonomisk synvinkel att
likstalla med att leasgivaren/kdparen utfardat ett lan till leastagaren och eventuella vinster
eller forluster som uppstar genom skillnader i forsaljningspris och redovisat varde skall inte
omedelbart tas upp i redovisningen utan periodiseras 6ver leasingtiden. Vid klassificering av
avtalet som ett operationellt leasingavtal & den ekonomiska innebdrden att en forséljning har
skett. Om det redovisade vardet ar hogre an forsaljningspriset skall en forlust redovisas i den
period som den uppstar forutsatt att den inte kompenseras av lagra leasing avgifter i vilket fall
den redovisas som en tillgang och periodiseras éver leasingavtalets l6ptid.

2.3 Redovisning av Leasingavtal enligt FASB, FAS 13 (Topic 840)

Den amerikanska motsvarigheten till IASB, Financial Accounting Standards Board (FASB)
har i sin standard for redovisning av leasing, en liknande klassificering dér leasingavtalen
delas in i Capital leases (finansiell) och operating lease (operationell). Precis som sin
europeiska motsvarighet sa ger ett capital lease upphov till tillgdngar och skulder i
balansrakningen medan ett operating lease behandlas som ett hyresavtal och hamnar pa sa satt
utanfor balansrakningen. For att klassificeras som ett capital lease maste en eller flera utav de
fyra kraven i paragraf sju av standarden vara uppfyllda, annars klassificeras avtalet som ett
operating lease. De forsta av dessa ar att dgandet av tillgangen overgar till leasetagaren i slutet
av leasingperioden eller att avtalet innehaller en méjlighet att kopa tillgangen vid avtalets slut
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till ett reducerat pris. Det tredje kriteriet som gor ett leasingavtal klassificeras som ett capital
lease ar att leasingperioden ar lika med eller overstiger 75 procent utav tillgangens
ekonomiska livslangd och det sista kriteriet ar att nuvdrdet av summan av framtida
minimileasavgifter & mer &n 90 procent av tillgdngens varde. Redovisningen utav bada
capital och operating lease sker pa liknande satt som i IAS 17 och kraven pa att lamna
upplysning om framtida minimileasavgifter fran operating leases finns &ven i den
amerikanska standarden dar en mer detaljerad redovisning uppdelad ar for ar dock kravs.

2.4 Redovisning av leasingavtal enligt det nya forslaget, Exposure draft3 - leases
Efter flera ars arbete publicerade IASB tillsammans med FASB ett utkast for en ny
leasingstandard i augusti 2010. Standarden amnar ersdtta IAS 17 och den amerikanska
motsvarigheten topic 840 och var dppen for allménheten att kommentera fram till den 15
december. Det nya forslaget tar sin utgangspunkt i en sa kallad “right-of-use modell” déar en
leastagaren rattighet att anvanda en tillgang skall aterspeglas i balansrakningen (Exposure
Draft). Detta betyder att alla leasingavtal som ger upphov till en right-of-use asset” (rattighet
att anvanda en tillgang) kapitaliseras i leastagarens balansrakning i form av en tillgadng och en
skuld. Nagot forenklat kan man saga att all leasing nu behandlas som om de tidigare
klassificerats som finansiell leasing eller capital lease.

| borjan av en leasingperiod tar leastagaren med i sin balansrédkning en skuld som motsvarar
nuvardet av de framtida leasingavgifterna dar leastagarens marginella laneranta eller den réanta
som leasgivaren tar betalt anvands vid diskonteringen. Tillgdngen som skapas av avtalet tas
upp till vardet av skulden plus eventuella direkta kostnader som leastagaren dragit pa sig.
Dessa kan inkludera kostnader for juridisk hjélp, stallda sakerheter, férhandlingskostnader
och sa vidare.

Langden pa leasingperioden bestams utifran en bedémning av sannolikheten av varje mojlig
period och hansyn skall dven tas till eventuella mojligheter att séga upp samt forlanga avtalet.
Nuvérdet av framtida leasingavgifter bestams utifran ett medeltal av sannolika kassafléden
fran ett antal olika mojligheter. Med i denna berdkning skall dven hansyn tas till variabla
hyror, betalningar i samband med restvirdes garantier och betalningar pa grund av “term
option penalties”.

Tillgangen skrivs av under sin nyttjandeperiod i enlighet med IAS 38 immateriella
anlaggningstillgangar medan leasingavgifterna delas upp mellan amortering av lanet och
ranta. Avskrivningen av tillgangen hanteras dock till skillnad fran den nuvarande standarden
endast av IAS 38 immateriella anlaggningstillgangar.

I standarden finns en forenkling for leasingavtal med en period pa tolv manader eller mindre
dar leastagaren inte behover diskontera nuvérdet utav framtida leasingavgifter. UtGver detta
behandlas avtalet pa samma satt och ger alltsda upphov till en skuld och en motsvarande
tillgang (plus eventuella direkta kostnader) i foretagets balansrakning.

Vid sale and lease back transaktioner dar éverforingen av tillgangen uppfyller kriterierna for
en forsaljning skall forséljningen behandlas enligt géllande IFRS regler medan leasingavtalet

3 Exposure draft — Forslag fran IASB/FASB &ppet for kommentarer fran allmanheten.
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behandlas enligt det nya forslaget. Om transaktionen déremot inte anses ge upphov till en
forsaljning av tillgangen skall forséljningspriset tas upp som en finansiell skuld. Paragraf B9 i
forslagets bilaga forklarar att en tillgang anses vara sald nar, vid slutet av leasingperioden
kontrollen samt i stort sett alla risker och fordelar med tillgangen éverfors till leastagaren. Vid
bedémningen av huruvida detta har skett skall man enligt paragraf B31 beakta bade avtalet
om forsaljning och efterféljande leasingavtal.

2.5 Asikter om det nya forslaget, Comment letters on exposure draft

Det nya leasingforslaget har genererat en stor mdngd kommentarer och kritik. Har foljer en
redogorelse av asikter om det nya forslaget fran fyra hotelkoncerner. Av dessa redovisar tva
enligt FASB och tva enligt IASB och dessa har valts for att ge en varierad bild av den kritik
och de tankar som hotellbranchen presenterat mot det nya forslaget.

2.5.1 Comment Letter nr. 497 - Hilton Worldwide

Hotellforetaget Hilton Worldwide &r en global hotellkoncern som har 80 av sina hotell under
leasingavtal samt anvander sig av en stor andel leasing for att finansiera maskiner och
inventarier till den l6pande verksamheten. Foretaget anser att den nuvarande standarden ger
tillrackligt med information for att effektivt kunna tolkas av anvandare av dess finansiella
rapporter och anser att det nya leasingforslaget ur en praktisk synvinkel inte lyckas med att
tillféra anvandare den tydliga information som utlovats. Konceptuellt sétt haller foretaget med
om att rétten att anvinda” en tillgdng bor avspeglas 1 foretagens balansrdkning men menar att
det nya forslaget paverkar sadana avtal som inte bor tas med i balansrakningen. Ett exempel
pa detta ar enligt foretaget serviceavtal som trots att de har formen av ett leasingavtal inte
medfor nagra fordelar eller risker” for foretaget och bor pa sa sitt inte ses som en tillgang.
Hilton menar ocksd att vissa avtal & av ringa betydelse for foretaget i sin helhet och
kostnaden for att behandla dessa avtal 6verstiger den nytta man far ut av resultatet.

Hilton Worldwide efterlyser ocksa, trots att forslaget ar principbaserat, tydligare riktlinjer for
hur kapitaliseringen av leasingen skall hanteras i praktiken dd man anser att forslaget i dess
nuvarande form lamnar for mycket at foretagen att tolka. Det stora utrymmet for foretag att
gora individuella bedomningar vid kapitaliseringen av minimileasavgifter gor ocksa att
jamforbarheten mellan foretag med liknande leasingavtal forsvaras och man menar att den
ekonomiska bérdan for de som forbereder de finansiella rapporterna dkar som ett resultat av
den foreslagna standarden.

2.5.2 Comment Letter nr. 582 - Hyatt Hotels Corporation

Hyatt Hotels Corporation &r en multinationell hotellkoncern med 447 fastigheter i sin portfolj.
Foretaget har mark, hotell, kontorsutrymmen, maskiner, och fordon under finansiella och
operationella leasingavtal dar 85 procent utav de arliga leasingavgifterna ar hanforliga till
mark och hotellbyggnader. Foretaget har identifierat ett antal problem med det nuvarande
leasingforslaget som till stérsta del ar hanforliga till den stora andel beddmningar som kravs
for att kapitalisera leasingavtalet i balansrakningen. Leasingen av hotellfastigheter har ofta en
lang leasingperiod (20-100 ar) med en stor andel av variabla hyror som stéaller till problem vid
bedomningen av storleken pa leasingatagandet. Hotellbranschen ar en cyklisk bransch som
latt paverkas av makroekonomiska effekter varav det kan bli oerhort svart for foretagen att
gora bedomningar av storleken pa de variabla hyrorna. Foretaget menar &dven att
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fornyelseoptioner pa leasingavtal med langa nyttjandeperioder ar oerhort svara att bedéma
och detta tillsammans med de tidigare namnda faktorerna kommer att leda till finansiella
rapporter med osékra tillgangar och skulder som inte alls speglar foretagets verklighet. Den
praktiska tillampningen av standarden kommer, pa grund av det stora matt av
bedémningsfrihet som finns, skilja sig at mellan féretag och leda till att leasingavtal med
liknande forutsattningar redovisas olika beroende pa de bedomningar som gjorts.

2.5.3 Comment Letter nr. 645 - NH Hoteles

Hotellkoncernen NH Hoteles driver 395 hotell i 22 lander och har starka expansionsplaner for
framtiden. Foretaget stottar arbetet med en ny standard for leasing men menar att IASB och
FASB har borjat detta arbete i fel ande. Arbetet med ett nytt conceptual framework som
stottar standarden ar inte fardigt och NH Hoteles menar att innan en effektiv standard kan
presenteras maste arbetet med den nya forestallningsramen slutforas. Enligt foretaget finns det
stora brister i forslaget inom omradena som bedémningen av variabla hyror, optioner att
forlanga, komplexa avtal samt undantag till standarden. NH Hoteles menar istéllet att
effekterna av det nya forslaget maste undersokas mer grundligt och mer tid maste avsattas da
det kommer fa stora konsekvenser for anvandare och skapare av finansiella rapporter.

2.5.4 Comment Letter nr. 662 - Accor

Den stora franska Hotellkoncernen Accor driver hotell dver hela vérlden och &r en av de
storsta aktdrerena inom Hotelmarknaden. Foretaget menar att det nuvarande forslaget for
redovisning av leasing inte speglar verkligheten dar hotell och andra foretag uppréttar
leasingavtal av manga olika anledningar och inte endast som ett substitut till lanfinansiering
och kop. Enligt Accor ger det nuvarande forslaget en 6kad transparans men pa bekostnad av
att verkligheten forvrids. Foretaget menar dven att det forslaget tar upp som tillgang och skuld
sadant som inte tacks av forestallningsramens definitioner da variabla hyror och
forlangningsoptioner inte med sakerhet kan faststallas. Accor pekar dven pa det radande
ekonomiska klimatet och menar att forslaget kan fa for stora makroekonomiska effekter som
leder till land annat férsamrade finansieringsmajligheter. Foretaget lyfter dven fram forslagets
“procykliska” utformning som ett problem for hotellféretag som ar kénsliga for marknadens
forandringar. Kostnaden for dem som uppréttar finansiella rapporter anser man aven att den
blir for stor i proportion till den nytta som skapas och man &r orolig for att den stora
beddmningsfrineten som forslaget innebdr kommer leda till att de kapitaliserade
leasingavtalen inte speglar verkligheten. Foretaget efterlyser en starkare konceptuell
vagledning i vad som utgor ett leaingavtal och att den nuvarande indelningen i operationell
och finansiell leasing beroende pa avtalets natur snarare forstarks. Den 6kade transpararens
som efterstravas bor enligt foretaget istéallet aterfinns i de finansiella rapporternas noter.
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2.6 Finansiella Nyckeltal

Nyckeltal och analys genom nyckeltal &ar ett viktigt styrverktyg for foretag (BAS Nyckeltal,
2010). Nyckeltalen ar ett hjalpmedel for att tolka och beskriva den finansiella informationen i
foretagets rapporter och kort sagt ar ett nyckeltal en siffra som speglar relationen mellan tva
eller flera finansiella faktorer. Det tal som produceras kan stallas i relation till det egna
foretaget men kan ocksa anvéandas for att jamfora sig med andra foretag pa marknaden.
Nyckeltalen baseras pa information fran de externa och interna rapporterna och ofta bygger
foretags ekonomistyrning pa ett antal uppstallda mal som utvéarderas genom nyckeltal. Ett
exempel pa detta kan vara malsattningen att ge &garna en 10 procentig aterbaring pa sitt
investerade kapital varav nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital ar ett matt pa detta.

Rantabilitet pa totalt kapital ar ett av de viktigaste nyckeltalen i ekonomistyrning da det
speglar hela foretagets balansomslutning (summan av alla tillgangar) samt i stort sett hela
foretagets resultatrakning (Ibid). Nyckeltalet inkluderar det kapital som féretagsledningen har
till sitt forfogande men exkluderar hur detta kapital har finansierats. Nyckeltalet visar pa
sjélva rorelsens effektivitet och berdknas genom att dividera rorelseresultatet plus finansiella
intakter med foretagets totala tillgangar.

Ytterligare ett nyckeltal som ger ett matt pa avkastningen i foretaget ar rantabiliteten pa
sysselsatt kapital (Ibid). Detta nyckeltal skiljer sig fran rantabiliteten pa totalt kapital genom
att de icke rantebarande skulderna avskiljs ifran de totala tillgdngarna och nyckeltalen ger da
ett matt pa rorelsens effektivitet i relation till kostnaden for anskaffningen av det egna
kapitalet och den externa finansieringen. Nyckeltalet beraknas genom att rorelseresultatet plus
finansiella intakter divideras med det sysselsatta kapitalet.

Som tidigare namnts ger rantabilitet pa eget kapital ett matt pa avkastningen pa det av dgarna
satsade kapitalet (Ibid). Nyckeltalet visar hur l16nsamt det &r for dgarna att satsa sina pengar i
foretaget och mattet ar dven av intresse for investerare da det visar hur snabbt tillvaxten av det
egna kapitalet sker. | detta matt aterfinns inte bara den ursprungliga investeringen utan dven
balanserade vinstmedel fran tidigare ar samt obeskattade reserver som periodiseringsfonder
och overavskrivningar. Mattet berdknas genom att dividera resultatet efter finansiella poster
med det justerade egna kapitalet.

Ett nyckeltal som bor undersékas i samband med rantabiliteten pa det egna kapitalet &r
soliditeten (Ibid). Detta matt visar hur stort det egna kapitalet ar i férhallande till foretagets
balansomslutning. Soliditeten méter hur foretagets finansiering &r balanserad och &r &ven ett
matt pd hur vél foretaget kan hantera forluster. En hdg rantabilitet pd eget kapital kan ge
skenet av att foretag har mojlighet att ge utdelning till aktiedgarna men om inte foretag
kombinerar detta med en god soliditet sa kan en utdelning inte goras. Nyckeltalet berdknas
genom att det justerade egna kapitalet divideras med foretagets totala tillgangar.

Ett annat satt att mata ett foretags finansiella balans & genom nyckeltalet skuldsattningsgrad
(Ibid). Skuldsattningsgrad anvands framforallt vid berakning av vilken effekt olika matt av
skuldsattning har pa det egna kapitalet med hjalp av havstangsformeln och beréknas genom
att foretagets skulder divideras med det justerade egna kapitalet. Nyckeltalet star i motsats till
soliditeten da en hog soliditet motsvarar en lag skuldsattningsgrad som in sin tur tyder pa att
fortaget har en stark finansiell stéllning.
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Kapitalomsattningshastighet &r ett nyckeltal som maéter hur effektivt en verksamhet forvaltar
kapitalet (ibid). Nyckeltalet visar hur manga ganger per ar som foretaget atervinner kapitalet
och pa sa satt kan anvanda det till nya affarer. Om kapitalet inte atervinns fort nog kravs
externt kapital for att fortsatta verksamheten vilket medfor kostnader i form av rénta etcetera
och foretag stravar darfor att sa fort som mojligt atervinna kapitalet. Nyckeltalet beréknas
genom att foretagets nettoforséljning divideras med balansrakningens totala tillgangar.

2.7 Tidigare studier

Det har under aren gjorts en rad studier som undersoker hur foretagens finansiella rapporter
skulle paverkas om operationella leasingataganden kapitaliserades. Da detta &r grundpoédngen
i den nya standarden sa gar det att dra starka paralleller till denna forskning trots att studierna
i manga fall genomforts innan forslaget for den nya leasingstandarden presenterats.

Metoden som ligger till grund for kapitaliseringen av de operationella leasingavgifterna i
denna studie konstruerades i en undersokning av Imhoff, Lipe & Wright som redan 1991
(ILW, 1991) visade pa effekterna av att kapitalisera operationell leasing. | sin studie
podngterar de vikten av att beakta de operationella leasingatagandena vid foretagsvardering
och dylikt da minskningen i rantabilitet pa totalt kapital uppgick till mellan 34 till tio procent
medan skuldsattningsgraden Okade med 47 till 191 procent beroende pa hur mycket
operationell leasing som foretagen hade.

Beattie, Edwards & Goodacre (1998) (BEG, 1998) visar i sin studie The impact of
constructive operating lease capitalisation on key accounting ratios pa att operationell leasing
ar en stor kalla till finansiering da den Gver lag representerar 39 procent av foretagens
langfristiga skulder och sex procent av foretagens tillgangar. Studien som undersoker 1994
ars rapporter fran 232 borsnoterade engelska foretag visar pa en stor forandring av nyckeltal
som rantabilitet pa totalt kapital, kapitalomsattning och matt som soliditet och
skuldsattningsgrad.

Studien visade aven pa att forandringen av nyckeltal var storst i servicesektorn da de hade den
storsta andelen av operationell leasing hela 69 procent utav foretagens langfristiga skulder
utgjordes av operationella leasingataganden. Réntabiliteten pa eget kapital 6kade med cirka
fem procent. Studien visade ocksa att avkastningen pa totalt- och sysselsatt kapital minskade
med 10 respektive 0,6 procent och kapitalomsattningshastigheten minskade dven den med
12,5 procent. Den storsta forandringen sags dock i foretagens skulsattningsgrad som i
genomsnitt 6kade med 260 procent.

For att undersoka servicebranschen, den bransch dar tidigare forskning pekat pa att det nya
forslaget kommer att fa storst effekt har Alan Goodacre (2003) (G, 2003) i sin studie
Operating lease finance in the UK retail sector Kkapitaliserat de operationella
minimileasavgifterna for 98 brittiska retailforetag. Réantabiliteten pa eget kapital okade i
genomsnitt med 35,1 procent. Avkastningen pa totalt kapital minskade med 44,8 procent
medan rantabiliteten pa sysselsatt kapital sag en minskning pa 32,8 procent. | studien
minskade den genomsnittliga kapitlomséattningshastigheten med 55,2 procent och
skuldséttningsgraden med hela 2246 procent.

I en studie av 90 noterade tyska foretag har Filbier, Silva & Pferdehirt (2008) (FSP, 2008)
presenterat liknande resultat av att kapitalisera operationella leasingavgifter. Daremot
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paverkade kapitaliseringen utav de operationella leasingatagandena de finansiella nyckeltalen
i en mindre utstrackning dn den foregaende studien. Avkastningen pa totalt- och sysselsatt
kapital minskade med 1,3 respektive 3,9 procent. Rantabiliteten pa eget kapital sag dven i
denna studie en Okning pa ett par procent medan soliditeten minskade med 8,1 procent.
Foretagens skuldsattningsgrad sag en forandring i median pa plus 13,5 procent. Nar foretagen
delas upp efter industri ar det &ven har detaljhandeln som ser den stdrsta fordndringen.
Studien undersoker ocksa eventuella skillnader beroende pa vilket regelverk for redovisning
som foljs och hédr kan en tendens urskiljas dar de foretag som tillampar US GAAP har en
nagot storre forandring av de utvalda nyckeltalen jamfort med de som tillampar IFRS.

| tabell ett presenteras resultatet av de tidigare studierna i relation till varandra och tabell tva
redogor for resultatet i de tva studierna av Fulbier, Silva & Pferdehirt och Beattie, Edwards
och Goodacres indelat i de olika branscher som undersokts.

Tabelll. Sammanstallning av resutlatet i tidigare studie, férandring av nyckeltal
ILW, 1991 BEG, 1998 G, 2003 FSP, 2008

Réantabilitet p& totalt kapital -22,00% -10,80% 44,80% -1,30%
Rantabilitet pa sysselsatt kapital -0,60% 32,80% -3,90%
Réantabilitet p& eget kapital 4,80% 35,10% 2,80%
Soliditet -8,10%
Skuldsattningsgrad 119,00% 48,70% 295,00% 13,50%
Kapitalomséttningshastighet -12,50% -55,20%

Tabell 2. Sammanstallning av resultatet i tidigare studier uppdelat efter bransch, férandring
av nyckeltal

Filbier, Silva & Pferdehirt

(2008) Rt Rsyss Re EK/T S/EK
Lakemedel, sjukvard -0,90% -1,70% 0,60% -2,70% 5,30%
Konstruktion 0,30% -1,00% 0,90% -3,70% 6,10%
Mode -7,70% -15,70% 3,40% -20,90% 58,10%
Naturtillgangar, Energi -0,80% -1,40% 1,10% -2,50% 3,50%
Detaljhandeln -1,80% -13,80% 9,50% -34,90% 75,30%
Service -1,20% -4,50% 2,80% -9,20% 16,20%
Ovrigt 0,80% -5,80% 1.0% -6,40% 17,70%

Beattie, Edwards och
Goodacre (1998)

Rt Rsyss Re S/EK KOH
Konsumentprodukter -9,19% -5,10% -13,90% 20,30% -10,20%
Industrin -5,10% -0,80% 3,10% 17,30% -7,60%
Mineralbrytning -10,20% -0,20% -25,90% 4,70% 0,00%
Servicebranschen -20,80% -2,00% 9,70% 97,80% -19,10%
statliga bolag -3,30% -1,10% 1,40% 13,70% -5,70%
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Fulbier, Silva & Pferdehirt (2008) har i studien aven jamfort sitt resultat med en befintlig
varderingsmodell som inkluderar operationella leasingataganden och anvands av externa
bedomare av finansiella rapporter. Modellen har tagits fram av fondvarderingsforetaget
Standard & Poors och ger en bild av hur val befintliga vérderingsmodeller hanterar
operationell leasing. Trots mindre skillnader pa ett par procent i framforallt nyckeltal som
soliditet och skuldsattningsgrad lyckas den befintliga modellen spegla den férandring som
kapitaliseringen av samtliga leasingataganden medfor.

Kirsten Ely (1995) har tidigare lagt fram empiriskt material som visar pa att investerare och
varderingsforetag effektivt tar hansyn till operationella leasingataganden da man avgor
foretags kapitalrisk. Studien visar att marknaden beaktar denna form av finansiering utanfor
balansrakningen och ger pa sa satt bevis for att en korrekt bedomning av ett foretags risker
kan goras trots de nuvarande bristerna i redovisningen. Ytterligare bevis for detta har lagts
fram av Beattie, Goodacre & Thomson (2000) som menar att marknaden justerar for
operationella leasingdtaganden nar man bedomer ett foretags kapitalrisk men forfattarna
staller sig fragan om denna justering ar i proportion till den risk som just operationell leasing
kan medfora.
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3. Metod

| detta kapitel redogors for den metod som anvants for att besvara studiens syfte. Avsnittet
inleds med en motivering av vald metod, samt en redogorelse for insamling av litteratur,
urvalsprocessen datainsamling samt hur det insamlade materialet bearbetats och analyserats.
Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Val av metod

For att kunna ge svar pa den ovanstaende forskningsfragan valdes en forskningsansats dar
finansiell information ifran ett stort antal foretag studerades. Studiens syfte &r att kunna ge en
beskrivning och en forklaring till hur de finansiella rapporterna paverkas och det blev darfor
aktuellt att narma sig problemet fran ett kvantitativt perspektiv (Holme & Solvang, 1997).
Genom att studera information ifran ett stort urval av foretag &mnar uppsatsen presentera en
generell och representativ bild av foretag i hotellbranschen snarare &n att ga pa djupet och ge
en forstaelse for ett enskilt fenomen i ett enskilt foretag, nagot som snarare kannetecknar mer
kvalitativt inriktade metoder som intervjuer och fallstudier.

Né&r man vill studera en process eller en férandring ar det enligt Patel & Davidsson (2003)
aktuellt att gora detta genom att studera ett stort urval da resultatet ar lattare att generalisera. |
denna studie ar det foretagens finansiella rapporter som fatt std for det insamlade materialet
och pa grund av den att denna information &r relativt lattolkad har det varit méjligt att studera
ett stort antal foretag.

For att effektivt kunna studera forandringen som ett resultat av den nya lesasingstandarden
valdes ett antal variabler ut i form av finansiella nyckeltal. Dessa variabler har fatt sta som
grund for analysen av det insamlade materialet och det &r dven de som i slutdndan gor det
mojligt att besvara studiens syfte. De nyckeltal som valts ar rantabilitet pa totalt kapital,
rantabilitet pa sysselsatt kapital, rantabilitet pa eget kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och
kapitalomséattningshastighet. En anledning till att just dessa nyckeltal valdes &r att det ar
representerade i den tidigare forskningen varav en effektiv jamforelse kan goras i analysen.
En annan anledning &r att tidigare forskning identifierat en strdvan att forbattra de tva
nyckeltalen skuldséttningsgrad och soliditet som en anledning till varfor foretag véljer att
redovisa sina leasingavtal som operationella.

3.2 Litteraturstudie

Informationen till arbetet har hamtats ifran en rad olika kallor. Materialet ifran tidigare studier
i form av vetenskapliga artiklar har hamtats ifran sokverktyget EbscoHost dar flera olika
databaser finns samlande. Bland dessa aterfinns Business Source Premier, Econ Lit Academic
Search Elite. Material i referensramen som beror IFRS har hamtats ifran databasen FAR
komplett medan material om den amerikanska leasingsstandarden FAS 13 hamtats ifran
FASBs hemsida. Det nya leasingforslaget (Exposure draft) har laddats ner ifran IASBs
hemsida och comment letters till forslaget har hamtats ifran FASBs hemsida. Ut6ver detta har
en rad bocker och vetenskapliga artiklar gett information at kapitel som, bakgrund,
problemformulering, referensram och metod.
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3.3 Urval

For att fa fram ett oberoende och relevant urval till studien anvandes den finansiella databasen
Datastream. Detta ar varldens storsta databas for finansiell foretagsinformation, borskurser,
marknadsindex etcetera och har tagits fram av nyhetsforetaget Thomson Reuters
(thomsonreuters.com). | Datastream gjordes en sokning pa féretag i hotellindustrin inom
sektorn ”Leasure & Travel”. Sokningen gav 361 foretag och en lista skapades utifran dessa.
Genom att anvanda Datastream som ett programtillagg till Microsoft Excel gjordes sedan en
”Time-series request” med variabeln “Accounting Standards Followed” (WC07536) med den
tidigare skapade listan som population. De foretag som inte tillampande varken IFRS eller US
GAAP sorterades bort och 94 foretag aterstod vilket saledes blev studiens urval.

Detta satt att hantera urvalet baserat pa ett antal parametrar mojliggor for en forenkling vid
hanteringen av informationen (Holme & Solvang, 1997). Alla féretag uppfyller ett antal krav
och det gar darfor lattare att generalisera det resultat som studien leder till.

Med urvalsmetoden fangas de storsta aktorerna inom hotellbranschen upp och studien baseras
pa finansiell information ifrdn 2009 ars rapporter. Bland de foretag som aterfinns pa listan
tillampar 78 foretag IFRS medan 16 foretag tillampar US GAAP. Urvalet mojliggor aven for
en jamforelse mellan foretag som foljer de tva redovisningstandarderna och kan pa sa satt ge
en indikation pa vilka som kommer att paverkas mest utav det nya forslaget.

3.4 Datainsamling

For att extrahera den nodvandiga informationen ifran foretagens finansiella rapporter
anvandes dven fortsattningsvis Datastream som ett programtillagg till Microsoft Excel.
Informationen hdmtades genom att gora ett antal “time series request” med foljande koder 1
Datastream;

Lease Commitments Year 1 WC18141 (Minimileasavgifter Ar 1)
Lease Commitments Year 2 WC18142 (Minimileasavgifter Ar 2)
Lease Commitments Year 3 WC18143 (Minimileasavgifter Ar 3)
Lease Commitments Year 4 WC18144 (Minimileasavgifter Ar 4)
Lease Commitments Year 5 WC18145 (Minimileasavgifter Ar 5)
Lease Commitments Over 5 Years WC18146 (Minimileasavgifter dver 5 Ar)

Endast information ifran 2009 ars redovisning hamtades och alla information var i foretagens
egen redovisningsvaluta. D& US GAAP kraver en mer detaljerad redovisning av Operationella
leasingataganden i not sa presenterades information ifran dessa foretag uppdelat i ar 1-5 och
over fem medan de féretag som foljer IFRS endast redovisar sina leasingataganden Ar 1, Ar
2-5 och 6ver fem ar.
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For att kunna nuvérdesberdkna summan av de framtida minimileasavgifterna hdmtades dven
ett medeltal av foretagens genomsnittliga rantesats de senaste fem aren. Réantesatsen ar ett
forsok att spegla foretagens marginella laneranta som enligt det nya leasingforslaget skall
anvandas vid nuvérdesberakning av minimileasavgifterna da den implicita rantan inte kan
fasstéllas. Denna procentsats berdknas av Datastream genom att rantekostnaderna dividerades
med kort och langfristiga skulder. Denna information hamtades med hjalp av foljande
Datastream kod,;

Interest Rate Estimated Average 5 Year Average WC08360 (Genomsnittlig rantesats)

| ett fatal fall saknades denna information i Datastream varav ett medeltal av de andra
foretagens Réntasats anvants.

Informationen om féretagens leasingataganden som hamtats ifran de finansiella rapporternas
noter kompletterades med information ifran balans- och resultatrakningen for att kunna gora
justeringar och berékna forandringen av nyckeltalen. Den finansiella informationen har
hamtats ur programmet med féljande koder;

Total Assets WC02999

Total liabilities WC03351

Shareholders Equity WC03995

Net Income Before Extra Items/Preferred Dividends WC01551

Net Sales Or Revenues WC01001

Earnings Before Interest And Taxes (EBIT) WC18191

Current liabilities total WC03101

3.5 Bortfall

| samband med datainsamling stod det klart att Datastream saknade information om framtida
minimileasavgifter for ett stort antal foretag i urvalet. Dessa foretag foll da bort och endast de
foretag med fullstandig information om framtida leasingataganden togs med i studien. Som ett
resultat av detta blev det ett bortfall pa 58 foretag och kvar blev da 36 foretag som undersokts
I studien.
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3.6 Bearbetning, Analys och Slutsats

Det insamlade materialet ifran databasen Datastream har sammanstallts och kompletterats i
Microsoft Excel. Berékningar har sedan genomforts utifran dessa radata for att kapitalisera
foretagens leasingataganden i enlighet med den nya standarden. Den metod som presenterats i
studien Operating Leases: Impact of Constructive Capitalization av Imhoff och Lipe (1991)
har fatt sta som mall for detta arbete. Metoden har modifierats nagot for att battre anpassas till
den nya leasingstandarden.

For effektivt kunna kapitalisera de framtida minimileasavgifterna fran operationell leasing
som anges i arsredovisningens noter kravs ett antal forenklande antaganden. Dessa
antaganden ar stark forenkling av verkligheten men mojliggor for en enklare beréakning samt
att resultatet lattare gar att generalisera. De antaganden som gors i uppsatsen &r enligt nedan;

e Den genomsnittliga kvarvarande leasingperioden for de operationella avtalen anses
vara 10 ar med 100 procents sakerhet.

e Variabla hyror bortses fran varav endast minimileasavgifterna anvands som underlag
e Det finns inga majligheter till forlangning av de redovisade leasingataganden

e Inga direkta kostnader tillkommer utan tillgangen tas upp till nuvérdet av framtida
kassafloden

o Effekter pa resultatrakningen som orsakas av att minimileasavgifterna kapitaliseras
beaktas inte utan resultateffekten under perioden anses vara noll.

Med hjalp av dessa antaganden berdknas nuvardet av framtida kassafloden fran
minimileasavgifter enligt foljande formel;

T th
NV=S"_~
; (14 p)

Y. = Summan av
C = Kassafloden (minimileasavgifter)

i =Ar
p = kalkylranta (marginella lanerantan)
n = livslangd

I studiens fall beraknas nuvardet av framtida minimileasavgifter pa foljande satt;

NV = Lease Commitments Ar 1 + Lease Commitments Ar2 + ..................
(1 + genomsnittlig rantesats)” (1 + genomsnittlig rantesats)

| de foretag dar informationen om minimileasavgifterna hanforliga till ar 2-5 presenteras som
en klumpsumma under ar tvd har denna summa fordelats lika Gver de berdérda aren.
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Minimileasavgifterna dver fem ar har dven de delats upp pa motsvarande satt dar avgifterna

ansetts vara lika stora ar 6 till 10.

Nuvardesberakningen har kunnat géras i Microsoft Excel da programmet har en inbyggd
formel for detta. Det varde for respektive foretag som beréknats ger enligt den nya standarden
upphov till en tillgang och en skuld i foretagens balansrakning. De finansiella posterna totala
tillgangar och totala skulder har saledes justerats med detta varde varav en berakning av

foretagens nyckeltal fore och efter justeringen har gjorts.
Vid berékning av nyckeltalen i uppsatsen har foljande formler anvénts;
Rantabilitet pa totalt kapital (Ry)

Earnings Before Interest And Taxes (EBIT) WC18191
Total Assets WC02999

Rantabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss)

Earnings Before Interest And Taxes (EBIT) WC18191
Total Assets WC02999 - Current liabilities total WC03101

Rantabilitet pa eget kapital (Rg)

Net Income Before Extra ltems/Preferred Dividends WC01551

Shareholders Equity WC03995
Soliditet (EK/T)

Shareholders Equity WC03995
Total Assets WC02999

Skuldsattningsgrad (S / EK)

Total liabilities WC03351
Shareholders Equity WC03995

Kapitalomsattningshastighet (KOH)

Net Sales Or Revenues WC01001
Total Assets WC02999

Uppsatsens resultat framfors 1 tabeller dar varje nyckeltal presenteras fore och efter
justeringen for kapitalisering av leasingavtal. De viktigaste resultaten for varje tabell
diskuteras kortfattat i I6pande text och medelvérde for populationen som en helhet presenteras
ocksa. For att mojliggora for en jamforelse mellan foretag som redovisar enligt IFRS och US

GAAP presenteras dven en tabell dar urvalet ar uppdelat enligt denna variabel.

-20 -



/

) GOTEBORGS UNIVERSITET
¢/ HANDELSHOGSKOLAN

Resultatet analyseras sedan i uppsatsens analys kapitel som foljer strukturen i resultatet dar
varje nyckeltal diskuteras var for sig. Eventuella skillnader i resultatet fran foretag som
redovisar enligt IFRS eller US GAAP diskuteras ocksa. Vidare satts studiens resultat i
relation till referensramen och tidigare studier pa &mnet, nagot som &r av stor vikt for studiens
kvalitet (Backman, 1998).

Uppsatsen avslutas med en slutsats dar resultatet sammanfattas och diskuteras utifran de
lardomar och slutsatser som kan dras. En diskussion kring studiens metodval och utférande
fors aven och kapitlet avslutas med forslag pa fortsatt forskning och hur resultatet i studien
kan bidra till detta.

3.7 Validitet

Validitet i en uppsats syftar pa att huruvida den formar att mata vad som skall matas (Holme
& Solvang, 1997) Den inre validiteten i en uppsats ser pa huruvida den insamlade
informationen &r relevant for uppsatsen medan den yttre validiteten avser huruvida resultatet
ar generaliserbart eller inte (Jacobsen, 2002). | uppsatsens fall bér anvédndandet av databasen
Datastream bidra med en hog validitet till studien da databasen tillhandahaller den
information som kravs for att ge svar pa uppsatsens fragestéllning. Det visade sig dock att
Datastream saknade information om framtida minimileasavgifter fér manga foretag vilket
gjorde att studien fick ett valdigt stort bortfall. For de foretag dar fullstandig information dock
fanns tillganglig bidrog metodvalet till en hdg validitet da informationen kunde anvandas for
att mata det som studien avsag. Ett alternativt metodval som kunde ha 6kat studiens validitet
ar att soka upp primarkallan till den finansiella informationen i databasen, det vill saga
foretagens finansiella rapporter, och utga direkt ifrdn dessa. En annan faktor som paverkat
validiteten 1 uppsatsen & hur de framtida minimileasavgifterna kapitaliserats i
balansrakningen. En rad avgransningar och forenklingar har gjorts varav kapitaliseringen
kanske inte blir en perfekt spegling av verkligheten. For att uppna en hogre validitet i denna
aspekt skulle varje foretag ha hanterats utifrdn dess unika forutsattningar. Varje féretags
minimileasavgifter skulle kapitaliseras utifran leasperioder, variabla hyror etcetera men da
detta ligger utanfor storleken pa denna uppsats valdes en férenklad metod for att mojliggora
for en effektiv hantering av informationen. | uppsatsen anvands dock varje foretags unika
rantesats vid berdkningen av nuvardet pad de framtida avgifterna som ett forsok att spegla
foretags olika forutsattningar.

Vad det galler den yttre validiteten s har det stora bortfallet gjort att detta kan ifragasattas. Ar
resultatet fran studiens 36 undersokta foretag av saddan natur att det kan generaliseras pa hela
urvalet av 94 foretag och dven pa andra foretag i liknande branscher. | detta fall anses
validiteten trots bortfallet vara relativt hog. Resultatet fran foretagen pekar alla pa liknande
tendenser och dven om storleken pa forandringen av nyckeltal varierar sa kan ett tydligt
monster urskiljas. Da studiens resultat ar av ganska enkel och lattolkad natur bor resultatet
kunna generaliseras aven pa en storre population da det samstammer med tidigare forskning
pa amnet.
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3.8 Reliabilitet

Med reliabilitet menas palitligheten i de resultat som framkommit och en studie anses ha hog
reliabilitet om en ny studie visar pa samma resultat (Holme & Solvang, 1997). For att
uppsatsen skall ha en hog reliabilitet har arbetsprocessen tydligt dokumenterats i
metodavsnittet och varje variabel som hamtats ifran Datastream har presenterats med namn
och unik datastreamkod. Pa grund av detta borde en ny studie med samma variabler komma
fram till ett identiskt resultat varav studien anses ha en hog reliabilitet.
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4. Resultat

Har presenteras studiens resultat och varje nyckeltal redovisas var fér sig. Informationen
presenteras huvudsakligen i tabellform med de viktigaste punkterna lyfts fram i I6pande text.
Kapitlet avslutas med en sammanstéllning av resultatet samt en gruppering av foretagen efter
den redovisningsprincip som tillampas. (I studiens bilaga finns en sammanstallning av
foretagens framtida minimileasavgifter samt den finansiella information som anvants for att
berékna nyckeltalen )

4.1 Rintabilitet pa totalt kapital

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP -4,06%
CHOICE HOTELS INT'L -9,72%
CITY LODGE HOTELS -25,18%
CLUB MEDITERRANEE SA -41,86%
EUMUNDI GROUP LTD -0,52%
GAYLORD ENTERTAINMNT -11,41%
GRAND PLAZA HOTEL -3,00%
GREAT WOLF RESORTS -0,09%
HOTEL CORP (THE) PLC -19,69%
HYATT HOTELS -3,71%
INTERCONTINENTAL -10,41%
IFA HOTEL & TOURIST. -0,19%
IFA HOTELS AND -0,03%
INNSUITES HOSP TRUST -11,84%
IONIAN HOTEL ENT. -1,20%
MARRIOTT INT'L -14,00%
MILLENNIUM -9,68%
MILLENNIUM & COP -2,24%
NATIONAL LEISURE -71,39%
NH HOTELES S.A. -29,91%
NORAM CAPITAL HOLD -11,95%
OAKS HOTELS -17,78%
OCEAN CAPITAL LTD -1,68%
ORBIS S.A. -1,89%
ORIENT EXPRESS HOTEL -4,90%
PIERRE ET VACANCES -54,17%
RED LION HOTELS CORP -10,19%
REZIDOR HOTEL GROUP -82,85%
SILVERLEAF RESORTS -1,32%
SKISTAR AB -0,09%
SONESTA INT'L -1,81%
STARWOOD HOTELS -8,61%
TRANSMETRO CORP LTD -31,45%
VAIL RESORTS INC -3,15%
WATERFRONT PHILIPPIN -1,77%
WYNDHAM WORLDWIDE -3,17%
Medelvarde -14,08%

I studien sker en forandring av nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital pa mellan 0,52 procent
och 82,85 procent beroende pa foretag. Medeltalet for urvalet i sin helhet ar en minskning pa
14,08 procent vilket gor att rantabiliteten pa totaltkapital i genomsnitt minskar fran 5,63
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procent till 5,19 procent. Den storsta forandringen i urvalet sker i foretaget Rezidor Hotel
Group som efter justeringen av nyckeltalet for kapitaliseringen av minimileasavgifterna ser en
forandring av sitt nyckeltal pa 6,36 procentenheter.

4.2 Rantabilitet pa sysselsatt kapital

Mattet rantabilitet pa sysselsatt kapital ser dven det en forandring i form av en minskning.
Den genomsnittliga sankningen for urvalet blir 16,32 procent och spridningen ar stor mellan
foretagen dar den minsta fordndringen ar 0,1 procent medan den storsta fordndringen av
nyckeltalet &r pa hela 89,83 procent.

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP -4,06%
CHOICE HOTELS INT'L -15,31%
CITY LODGE HOTELS -27,39%
CLUB MEDITERRANEE SA -53,89%
EUMUNDI GROUP LTD -0,86%
GAYLORD ENTERTAINMNT -12,03%
GRAND PLAZA HOTEL -3,73%
GREAT WOLF RESORTS -0,10%
HOTEL CORP (THE) PLC -20,22%
HYATT HOTELS -3,98%
INTERCONTINENTAL -15,71%
IFA HOTEL & TOURIST. -0,22%
IFA HOTELS AND -0,03%
INNSUITES HOSP TRUST -13,03%
IONIAN HOTEL ENT. -1,25%
MARRIOTT INT'L -19,56%
MILLENNIUM -10,57%
MILLENNIUM & COP -2,31%
NATIONAL LEISURE -73,47%
NH HOTELES S.A. -35,00%
NORAM CAPITAL HOLD -11,95%
OAKS HOTELS -20,50%
OCEAN CAPITAL LTD -1,82%
ORBIS S.A. -2,28%
ORIENT EXPRESS HOTEL -5,86%
PIERRE ET VACANCES -72,54%
RED LION HOTELS CORP -10,73%
REZIDOR HOTEL GROUP -89,83%
SILVERLEAF RESORTS -1,36%
SKISTAR AB -0,10%
SONESTA INT'L -2,16%
STARWOOD HOTELS -11,31%
TRANSMETRO CORP LTD -34,39%
VAIL RESORTS INC -3,62%
WATERFRONT PHILIPPIN -2,49%
WYNDHAM WORLDWIDE -3,94%
Medelvarde -16,32%
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4.3 Rantabilitet pa eget kapital

For nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital sker ingen forandring efter att foretagets finansiella
rapporter justerats i studien.

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP 0,00%
CHOICE HOTELS INT'L 0,00%
CITY LODGE HOTELS 0,00%
CLUB MEDITERRANEE SA 0,00%
EUMUNDI GROUP LTD 0,00%
GAYLORD ENTERTAINMNT 0,00%
GRAND PLAZA HOTEL 0,00%
GREAT WOLF RESORTS 0,00%
HOTEL CORP (THE) PLC 0,00%
HYATT HOTELS 0,00%
INTERCONTINENTAL 0,00%
IFA HOTEL & TOURIST. 0,00%
IFA HOTELS AND 0,00%
INNSUITES HOSP TRUST 0,00%
IONIAN HOTEL ENT. 0,00%
MARRIOTT INT'L 0,00%
MILLENNIUM 0,00%
MILLENNIUM & COP 0,00%
NATIONAL LEISURE 0,00%
NH HOTELES S.A. 0,00%
NORAM CAPITAL HOLD 0,00%
OAKS HOTELS 0,00%
OCEAN CAPITAL LTD 0,00%
ORBIS S.A. 0,00%
ORIENT EXPRESS HOTEL 0,00%
PIERRE ET VACANCES 0,00%
RED LION HOTELS CORP 0,00%
REZIDOR HOTEL GROUP 0,00%
SILVERLEAF RESORTS 0,00%
SKISTAR AB 0,00%
SONESTA INT'L 0,00%
STARWOOD HOTELS 0,00%
TRANSMETRO CORP LTD 0,00%
VAIL RESORTS INC 0,00%
WATERFRONT PHILIPPIN 0,00%
WYNDHAM WORLDWIDE 0,00%
Medelvarde 0,00%
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4.4 Soliditet

Soliditeten i foretagen uppgick till i genomsnitt 38,99 procent fore justeringen av de framtida
leasingavgifterna. Efter att foretagets rapporter justerats da avgifterna gett upphov till en
tillgang och en skuld sjonk soliditeten till 34,14 procent. Detta ar en minskning pa 14,08
procent och i likhet med réntabiliteten pa totalt kapital sa varierade forandringen i foretagen
pa mellan 0,52- till 82,85 procent.

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP -4,06%
CHOICE HOTELS INT'L -9,72%
CITY LODGE HOTELS -25,18%
CLUB MEDITERRANEE SA -41,86%
EUMUNDI GROUP LTD -0,52%
GAYLORD ENTERTAINMNT -11,41%
GRAND PLAZA HOTEL -3,00%
GREAT WOLF RESORTS -0,09%
HOTEL CORP (THE) PLC -19,69%
HYATT HOTELS -3,71%
INTERCONTINENTAL -10,41%
IFA HOTEL & TOURIST. -0,19%
IFA HOTELS AND -0,03%
INNSUITES HOSP TRUST -11,84%
IONIAN HOTEL ENT. -1,20%
MARRIOTT INT'L -14,00%
MILLENNIUM -9,68%
MILLENNIUM & COP -2,24%
NATIONAL LEISURE -71,39%
NH HOTELES S.A. -29,91%
NORAM CAPITAL HOLD -11,95%
OAKS HOTELS -17,78%
OCEAN CAPITAL LTD -1,68%
ORBIS S.A. -1,89%
ORIENT EXPRESS HOTEL -4,90%
PIERRE ET VACANCES -54,17%
RED LION HOTELS CORP -10,19%
REZIDOR HOTEL GROUP -82,85%
SILVERLEAF RESORTS -1,32%
SKISTAR AB -0,09%
SONESTA INT'L -1,81%
STARWOOD HOTELS -8,61%
TRANSMETRO CORP LTD -31,45%
VAIL RESORTS INC -3,15%
WATERFRONT PHILIPPIN -1,77%
WYNDHAM WORLDWIDE -3,17%
Medelvérde -14,08%
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4.5 Skuldsattningsgrad

Precis som soliditeten ar aven skuldsattningsgraden ett matt pa foretagens finansiella balans
och i studiens resultat syns det att justeringen efter kapitalisering av leasingavgifterna har
resulterat i en genomsnittlig 6kning av skuldsattningsgraden fran 2,36 ganger till 3,79 ganger.
Detta motsvarar en procentuell 6kning pa 60,77 procent och &ven detta nyckeltal visar upp en
stor variation dar forandringen varierar fran allt mellan 970,92 till 0,04 procent

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP 6,76%
CHOICE HOTELS INT'L 7,97%
CITY LODGE HOTELS 91,07%
CLUB MEDITERRANEE SA 117,02%
EUMUNDI GROUP LTD 0,75%
GAYLORD ENTERTAINMNT 21,66%
GRAND PLAZA HOTEL 13,22%
GREAT WOLF RESORTS 0,13%
HOTEL CORP (THE) PLC 29,76%
HYATT HOTELS 13,36%
INTERCONTINENTAL 12,31%
IFA HOTEL & TOURIST. 0,26%
IFA HOTELS AND 0,04%
INNSUITES HOSP TRUST 15,60%
IONIAN HOTEL ENT. 2,98%
MARRIOTT INT'L 19,49%
MILLENNIUM 34,67%
MILLENNIUM & COP 15,93%
NATIONAL LEISURE 277,14%
NH HOTELES S.A. 72,16%
NORAM CAPITAL HOLD 31,79%
OAKS HOTELS 35,51%
OCEAN CAPITAL LTD 124.71%
ORBIS S.A. 8,19%
ORIENT EXPRESS HOTEL 8,95%
PIERRE ET VACANCES 177,14%
RED LION HOTELS CORP 22,74%
REZIDOR HOTEL GROUP 970,92%
SILVERLEAF RESORTS 1,91%
SKISTAR AB 0,15%
SONESTA INT'L 2,75%
STARWOOD HOTELS 12,36%
TRANSMETRO CORP LTD 88,27%
VAIL RESORTS INC 5,63%
WATERFRONT PHILIPPIN 3,71%
WYNDHAM WORLDWIDE 4,59%
Medelvérde 60,77%
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4.6 Kapitalomsattningshastighet

Kapitalomsattningshastigheten minskar i studiens resultat med i genomsnitt 14,08 procent.
Fore justeringen i studien uppgick den genomsnittliga kapitalomsattningshastigheten till
0,7753 ganger och efter att de framtida minimileasavgifterna kapitaliserats har detta matt
minskat till 0,6173.

Fore Efter Forandring Forandring %
BLUEGREEN CORP -4,06%
CHOICE HOTELS INT'L -9,72%
CITY LODGE HOTELS -25,18%
CLUB MEDITERRANEE SA -41,86%
EUMUNDI GROUP LTD -0,52%
GAYLORD ENTERTAINMNT -11,41%
GRAND PLAZA HOTEL -3,00%
GREAT WOLF RESORTS -0,09%
HOTEL CORP (THE) PLC -19,69%
HYATT HOTELS -3,71%
INTERCONTINENTAL -10,41%
IFA HOTEL & TOURIST. -0,19%
IFA HOTELS AND -0,03%
INNSUITES HOSP TRUST -11,84%
IONIAN HOTEL ENT. -1,20%
MARRIOTT INT'L -14,00%
MILLENNIUM -9,68%
MILLENNIUM & COP -2,24%
NATIONAL LEISURE -71,39%
NH HOTELES S.A. -29,91%
NORAM CAPITAL HOLD -11,95%
OAKS HOTELS -17,78%
OCEAN CAPITAL LTD -1,68%
ORBIS S.A. -1,89%
ORIENT EXPRESS HOTEL -4,90%
PIERRE ET VACANCES -54,17%
RED LION HOTELS CORP -10,19%
REZIDOR HOTEL GROUP -82,85%
SILVERLEAF RESORTS -1,32%
SKISTAR AB -0,09%
SONESTA INT'L -1,81%
STARWOOD HOTELS -8,61%
TRANSMETRO CORP LTD -31,45%
VAIL RESORTS INC -3,15%
WATERFRONT PHILIPPIN -1,77%
WYNDHAM WORLDWIDE -3,17%
Medelvarde -14,08%
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4.7 Redovisning enligt IFRS eller US GAAP

Rt Rsyss Re EK/T S/EK KOH
CITY LODGE HOTELS IFRS -25,18% -27,39% 0,00% -25,18%  91,07% -25,18%
CLUB MEDITERRANEE SA IFRS -41,86% -53,89% 0,00% -41,86% 117,02% -41,86%
EUMUNDI GROUP LTD IFRS -0,52% -0,86% 0,00%  -0,52% 0,75%  -0,52%
GRAND PLAZA HOTEL IFRS -3,00% -3,73% 0,00%  -3,00%  13,22%  -3,00%
HOTEL CORP (THE) PLC  IFRS -19,69% -20,22% 0,00% -19,69%  29,76% -19,69%
INTERCONTINENTAL IFRS -10,41% -15,71% 0,00% -10,41%  12,31% -10,41%
IFA HOTEL & TOURIST. IFRS -0,19% -0,22% 0,00%  -0,19% 0,26%  -0,19%
IFA HOTELS AND IFRS -0,03% -0,03% 0,00%  -0,03% 0,04%  -0,03%
IONIAN HOTEL ENT. IFRS -1,20% -1,25% 0,00%  -1,20% 2,98%  -1,20%
MILLENNIUM IFRS -9,68% -10,57% 0,00%  -9,68% 34,67%  -9,68%
MILLENNIUM & COP IFRS -2,24% -2,31% 0,00%  -2,24%  1593%  -2,24%
NATIONAL LEISURE IFRS -71,39% -73,47% 0,00% -71,39% 277,14% -71,39%
NH HOTELES S.A. IFRS -29,91% -35,00% 0,00% -29,91%  72,16% -29,91%
OAKS HOTELS IFRS -17,78% -20,50% 0,00% -17,78%  3551% -17,78%
OCEAN CAPITAL LTD IFRS -1,68% -1,82% 0,00%  -1,68% 124.71%  -1,68%
ORBIS S.A. IFRS -1,89% -2,28% 0,00%  -1,89% 8,19%  -1,89%
PIERRE ET VACANCES IFRS -54,17% -72,54% 0,00% -54,17% 177,14% -54,17%
REZIDOR HOTEL GROUP  IFRS -82,85% -89,83% 0,00% -82,85% 970,92% -82,85%
SKISTAR AB IFRS -0,09% -0,10% 0,00%  -0,09% 0,15%  -0,09%
TRANSMETRO CORP LTD  IFRS -31,45% -34,39% 0,00% -31,45%  88,27% -31,45%
WATERFRONT PHILIPPIN  IFRS -1,77% -2,49% 0,00%  -1,77% 3.71%  -1,77%
Medelvéarde IFRS -19,38% -22,31% 0,00% -19,38%  97,56% -19,38%
BLUEGREEN CORP US GAAP -4,06% -4,06% 0,00%  -4,06% 6,76%  -4,06%
CHOICE HOTELS INT'L US GAAP -9,72% -15,31% 0,00%  -9,72% 797%  -9,72%
GAYLORD ENTERTAINMT  US GAAP -11,41% -12,03% 0,00% -11,41% 21,66% -11,41%
GREAT WOLF RESORTS  US GAAP -0,09% -0,10% 0,00%  -0,09% 0,13%  -0,09%
HYATT HOTELS US GAAP -3,71% -3,98% 0,00%  -3,71%  13,36%  -3,71%
INNSUITES HOSP TRUST ~ US GAAP -11,84% -13,03% 0,00% -11,84%  15,60% -11,84%
MARRIOTT INT'L US GAAP -14,00% -19,56% 0,00% -14,00%  19,49% -14,00%
NORAM CAPITAL HOLD US GAAP -11,95% -11,95% 0,00% -11,95%  31,79% -11,95%
ORIENT EXPRESS HOTEL  US GAAP -4,90% -5,86% 0,00%  -4,90% 8,95%  -4,90%
RED LION HOTELS CORP  US GAAP -10,19% -10,73% 0,00% -10,19%  22,74% -10,19%
SILVERLEAF RESORTS US GAAP -1,32% -1,36% 0,00%  -1,32% 1,91%  -1,32%
SONESTA INT'L US GAAP -1,81% -2,16% 0,00%  -1,81% 2,75%  -1,81%
STARWOOD HOTELS US GAAP -8,61% -11,31% 0,00%  -8,61% 12,36%  -8,61%
VAIL RESORTS INC US GAAP -3,15% -3,62% 0,00%  -3,15% 563%  -3,15%
WYNDHAM WORLDWIDE ~ US GAAP -3,17% -3,94% 0,00%  -3,17% 459%  -3,17%
Medelvarde US GAAP -6,66% -7,93% 0,00%  -6,66% 11,71%  -6,66%
Medelvarde, totalt -14,08% -16,32% 0,00% -14,08%  60,77% -14,08%

For att mojliggora for en jamforelse mellan foretag som tillampar IFRS och de som tillampar
US GAAP har den ovanstaende uppdelningen sammanstallts. Resultatet av studien visar pa att
den genomsnittliga fordndringen som ett resultat av att kapitalisera de framtida
leasingataganden ar storre for foretag som tillampar IFRS an for de som foljer US GAAP.
Forandringen av nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital uppgar till en minskning pa 19,38
procent for IFRS foretag medan de foretag som redovisar enligt US GAAP endast ser en
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genomsnittlig forandring pa minus 6,66 procent. Vidare forandras Rantabiliteten pa sysselsatt
kapital med 22,31 procent for IFRS foretag jamfort med endast 7,93 procent for US GAAP.
Skillnaden &r &ven tydlig i de andra nyckeltalen dér det till exempel skiljer nastan 86
procentenheter mellan foretag som redovisar enligt IFRS och de som redovisar enligt US
GAAP.
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5. Analys

Har stalls resultatet i det foregdende kapitlet i relation till uppsatsens referensram.
Inledningsvis diskuteras nyckeltalen i studien och de skillnader som uppstatt mellan IFRS och
US GAAP. Resultatet jamfors aven med tidigare studier och branscher och avslutningsvis fors
en allman diskussion kring det nya forslaget for redovisning av leasing.

5.1 Analys av nyckeltalen i studien

Resultatet i studien visar pa att det nya forslaget for redovisning av leasing kommer att
paverka foretagens nyckeltal i varierande utstrackning. Réntabiliteten pa totalt kapital som
méter rorelsens effektivitet kommer som resultatet visar i genomsnitt minska med 14,08
procent. Nyckeltalet rantabilitet pa sysselsatt kapital visar pa rorelsens effektivitet i relation
till kostnaden for anskaffningen av det egna kapitalet och minskar i studiens resultat med i
genomsnitt 16,32 procent. Detta betyder inte att effektiviteten faktiskt minskar med dessa
procentsatser utan syftar istallet pa att matningen av effektiviteten med hjéalp av nyckeltalen
tidigare “Overskattats”. Effekten har uppstitt dd fOretaget tidigare inte inkluderade alla
tillgangar och skulder i balansrakningen utan tillats lamna de operationella leasingavtalen
utanfér. Huvudargumentet for det nya forslaget ar just denna justering dar IASB och FASB
vill férma foretagen att redovisa samtliga leasingavtal i balansrakningen da man anser att de
uppfyller kraven for tillgangar och skulder enligt forestallningsramen. Forutom att vérdet pa
nyckeltalet forsamras sa kan denna foérandring fa andra konsekvenser for foretagen.
Réantabilitet pa total kapital &r ett matt pa det kapital som ledningen for foretaget har till sitt
forfogande och da mattet exkluderar hur detta kapital har finansierats anvénts det inom
foretag for bedémning och beslutsfattande. En férandring i detta nyckeltal som ett resultat av
det nya leasingforslaget kan saledes dven behova leda till forandringar av rutiner inom
foretaget for att matcha utvecklingen. En forsamring av nyckeltalet kan aven fa andra
konsekvenser da externa intressenter anvander sig av mattet vid bland annat jamforelser
mellan foretag. Ett foretag som tidigare kunnat mata sig bra med konkurrenter kan hamna i
betydligt samre ldge om man nu tvinga kapitalisera samtliga framtida leasingataganden
(forutsatt att konkurrenterna inte paverkas i identisk utstrackning).

| studien sker det ingen forandring av nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital och anledningen
till detta ar helt enkelt att uppsatsen bortser fran de effekter som det nya leasingforslaget har
pa foretagets resultatrakning. Rantabiliteten pa eget kapital beraknas med ett reusultatmatt i
taljaren och foretagets egna kapital i ndmnaren. Da ingen justering sker av resultatmattet och
det egna kapitalet forblir opaverkat sd uppstar ingen forandring i studien. Det nya
leasingforslaget far dock effekter i resultatrakningen da de operationella leasingavgifterna
som tidigare ingick i rorelseresultatet forsvinner och istéllet ger upphov till en avskrivning
och en réantekostnad. Pa grund av detta okar rorelseresultatet da rantan hamnar utanfor denna
post. D& den nya standarden anvander sig av effektivrantemetoden betyder det ocksa att
rantekostnaderna &r storst i bOrjan av perioden, sa kallad front-end loading”, och inte
utspridda proportionerligt éver avtalets nyttjandeperiod.

| uppsatsen visar resultatet pa att foretagens soliditet minskar med i genomsnitt 14,08 procent.
Soliditeten ar ett matt pa hur foretagets finansiering ar uppbyggd och forandring tyder precis
som i tidigare fall pa att foretagen dverskattat detta nyckeltal. Soliditeten anvénds i samband
med rantabilitet pa eget kapital for att besluta om utdelning till aktiedgarna och en forandring
i detta nyckeltal kan fa stora konsekvenser for foretaget. Det finns dven externa krav pa
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storleken av foretagens soliditet vid utdelning och s& vidare vilket aven det kan fa
konsekvenser for foretagen pa grund av det nya leasingforslaget.

De nyckeltal som enligt resultatet ser den storsta procentuella forédndringen ar
skuldsattningsgrad. Aven detta nyckeltal &r ett matt pa foretagets finansiella balans och
anvands av foretagen samt externa intressenter vid bedémning och beslutsfattande. Flera
foretag i studien mer an dubblar sin skuldsattningsgrad och detta kan fa stora konsekvenser
hos bland annat langivare. Investerare och andra intressenter bedommer ett foretags risk
beroende pa dess finansiella balans och i manga fall kan forandringen av nyckeltalet fa stora
konsekvenser. For de foretag som ser en 6kning av skuldsattningsgraden pa mer an 50 procent
utgor operationella leasingavtal en véldigt stor del av deras finansiering.

Nyckeltalet Kapitalomsattninghastighet, som maéter hur effektivt foretagen forvaltar kapitalet,
ser aven det i likhet med réntabiliteten pa totalt kapital och soliditet en minskning pa 14,08
procent. Detta matt har alltsa tidigare lamnat de faktorer som bidrar till minskning utanfor
foretagets balansridkning vilket gjort att nyckeltalet ”6verskattats”.

Generellt for samtliga nyckeltal i studien forekommer det en stor variation av forandringen
mellan foretagen. Somliga foretag ser en forandring av sina nyckeltal pa uppemot néastan
tusen procent medan andra endast paverkas marginellt. Det hela beror givetvis pa mangden
operationella leasingavtal i foretagen och har syns alltsd en stor variation. Huruvida detta
beror pa att foretagen istéllet klassificerar sina leasingavtal som finansiella eller om de helt
enkelt har farre leasingavtal ligger utanfér ramen for denna uppsats. Resultatet i uppsatsen
visar daremot pa en tendens dar de nuvarande nyckeltalen i varierande grad lyckas spegla de
risker och fordelar forknippade med leasingavtal. Tidigare studier av Ely (1995) och Beattie,
Goodacre, Thompson (2000) har sett pa huruvida marknaden redan kompenserar for
operationella leasingavtal och funnit empiriskt material for att sd ar fallet. Ifall denna
kompensering ar tillracklig kan endast framtiden urskilja men Filbier, Silva & Pferdehirt
(2008) har i sin undersokning funnit beldgg for att befintliga varderingsmetoder effektiv
lyckas kompensera for okapitaliserade leasingavgifter.

5.2 Redovisning enligt IFRS eller US GAAP

| studiens resultat presenteras skillnader i forandringen av nyckeltalen mellan féretag som
redovisar enligt IFRS och de som redovisar enligt US GAAP. For samtliga nyckeltal visar
uppsatsen pa att det sker en storre forandring i de foretag som tillampar IFRS. Utdver detta
har foretagen som tillampar US GAAP en mer likartad forandring medan IFRS foéretagen
uppvisar en storre variation. En mojlig forklaring till denna skillnad &r att den nuvarande
leasingstandarden under US GAAP lyckats battre med att forma foretagen att redovisa
leasingavtalen som finansiella da standarden innehar tydligare riktlinjer &n sin Europeiska
motsvarighet. En annan mojlighet &r att foretagen under US GAAP helt enkelt har farre
leasingavtal varav den nya standarden paverkar dem i mindre utstrackning. Den stora
variationen i storleken pa forandringen av nyckeltalen mellan IFRS foretagen kan tyda pa att
den nuvarande standarden tillater foretagen for stort spelrum att klassificera sina leasingavtal
eller att foretagen i olika grad tillampar leasing.
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Nar resultatet fran den nuvarande studien jamfors med studien av Fiilbier, Silva & Pferdehirt
(2008) marks dock en intressant skillnad. | denna studie ar forhallandet omvant, har ar det de
foretag som tillampar US GAAP som utsatts for den storsta fordndringen av nyckeltalen.
Fragan ar da vad denna skillnad beror pa? En méjlig forklaring ar att foretagen i studiens
urval alla ar noterade tyska foretag och att dessa pa nagot satt skiljer sig ifran den nuvarande
studiens urval dar inga nationella begransningar gjorts. | denna uppsats studeras endast
foretag i hotellbranschen och fragan &r om detta pa nagot satt paverkat resultatet sa att det pa
ett sadant markant satt skiljer sig fran den tyska undersokningen? Studien av Filbier, Silva &
Pferdehirt (2008) anvénder sig av det statistiska mattet median da man presenterar resultatet
och detta kan &ven det vara en forklaring till skillnad mellan studien och denna uppsats aven
om det tycks ndgot osannolikt. | sdvél denna uppsats som i den tyska studien &r dock urvalet
sapass begransat att ingen konkret slutsats kan dras. Precis som med manga andra aspekter
som berdr det nya leasingavtalet bor ytterligare empirisk forskning genomféras innan nagot
med sakerhet kan faststéllas.

5.3 Resultatet i relation till tidigare studier

Uppsatsens resultat jamfors nedan (tabell 3) med tidigare studier som diskuterats i
referensramen. Fran denna tabell framgar det att resultatet fran studierna skiljer sig at och den
aktuella studien &r inget undantag. Imhoff, Lipe & Wright (ILW, 1991) visar pa en 22
procentig minskning av nyckeltalet rantabilitet pd totalt kapital. Detta ar den storsta
forandringen av nyckeltalet pa ett urval av foretag i olika branscher. | Studien av Goodacre
(G, 2003) undersoks endast foretag i detaljhandeln och déar uppgick forandringen av
nyckeltalet till hela 44,8 procent. Beattie, Edwards och Goodacre (BEG, 1998) visar i sin
studie pd en minskning av rantabiliteten pa totalt kapital pa 10,8 procent medan
undersokningen av Fulbier, Silva & Pferdehirt (FSP, 2008) har den minsta forandringen av
nyckeltalen. Forfattarna till denna studie anvande median istallet for medelvarde da resultatet
presenterades vilket kan bidra till en del av denna skillnad. Studiens resultat tyder dock pa att
tyska foretag har en mindre andel operationella leasingavtal an de foretag som ingar i de
ovriga studierna. Studien i uppsatsen placerar sig nagonstans mitt emellan de stora
forandringarna i Goodacre (2003) studie och den mer modesta férandringen i studierna av
Beattie, Edwards och Goodacres (1998) samt Fiilbier, Silva & Pferdehirt (2008). Ovriga
nyckeltal foljer samma monster i samtliga studier och det ar nyckeltalet skuldsattningsgrad
som ser den storsta forandringen.

Tabell 3. Sammanstallning av resultatet i den nuvarande studien samt tidigare studier fran
referensramen

ILW, 1991 BEG, 1998 G, 2003 FSP, 2008 Uppsatsen

Rantabilitet pa totalt kapital -22,00% -10,80% -44,80% -1,30% -14,80%
Rantabilitet p& sysselsatt kapital -0,60% -32,80% -3,90% -16,32%
Rantabilitet p& eget kapital 4,80% 35,10% 2,80% 0,00%
Soliditet -8,10% -14,80%
Skuldséttningsgrad 119,00% 48,70% 295,00% 13,50% 60,77%
Kapitalomséttningshastighet -12,50% -55,20% -14,80%

Vad beror da denna variation i storleken pa forandringarna mellan studierna pa? Det finns ett
antal faktorer som kan ha bidragit till dessa skillnader. Forst och framst skiljer sig urvalet at.
Studien ILW, 1991 undersbkte 14 amerikanska foretag inom detaljhandeln,
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restaurangbranschen och flygbranschen. BEG, 1998 fokuserade pa 232 brittiska foretag inom
varierande branscher. G, 2003 undersokte som tidigare namnts 98 foretag inom den brittiska
detaljhandeln. FSP, 2008 undersokte 90 tyska borsnoterade foretag och den aktuella studien
B, 2011 tittade pa 36 foretag inom den globala hotellbranschen. Nar urvalet skiljer sig at pa
detta satt ar det svart att gora generella jamforelser och endast slutsatser som berdr ett storre
perspektiv bor dras. Det varierande urvalet kan leda till att foretag med olika grad av
operationella leasingavtal undersoks och varje studie bor sdledes tolkas efter sina egna
specifika forutsattningar. Utover urvalet sa kan skillnader i hur de operationella
leasingavgifterna kapitaliseras paverka resultatet och det kan aven férekomma skillnader i de
metoder som anvants for att berakna nyckeltalen. Om man endast fokuserar pa de studier med
ett urval som spanner éver flera branscher kan &ven en viss férandring 6ver tid urskiljas dar
foretagen i allt mindre utstrackning paverkas av att kapitalisera sina operationella
leasingavtal. Detta kan tyda pa att foretagen i allt mindre utstrackning anvander sig av
operationell leasing och att utvecklingen gatt mot vad som nu presenteras i det nya
leasingforslaget, dar samtliga leasingavtal kapitaliseras i balansréakningen.

Med hjalp av den nedanstaende tabellen kan en jamforelse mellan uppsatsens resultat och
évriga branscher som ingatt i de tidigare studierna genomforas. Hotellbranschen finns inte
representerad i de tidigare studierna men manga paralleller kan dras till bland annat
servicebranschen och detaljhandeln.

Tabell 4. Sammanstallning av resultatet i tidigare studier uppdelat efter bransch

Filbier, Silva & Pferdehirt

(2008) Rt Rsyss Re EK/T S/EK
Lakemedel, sjukvard -0,90% -1,70% 0,60% -2,70% 5,30%
Konstruktion 0,30% -1,00% 0,90% -3,70% 6,10%
Mode -7,70% -15,70% 3,40% -20,90% 58,10%
Naturtillgangar, Energi -0,80% -1,40% 1,10% -2,50% 3,50%
Detaljhandeln -1,80% -13,80% 9,50% -34,90% 75,30%
Service -1,20% -4,50% 2,80% -9,20% 16,20%
Ovrigt 0,80% -5,80% 1.0% -6,40% 17,70%
Beattie, Edwards och
Goodacre (1998)

Rt Rsyss Re S/EK KOH
Konsumentprodukter -9,19% -5,10% -13,90% 20,30% -10,20%
Industrin -5,10% -0,80% 3,10% 17,30% -7,60%
Mineralbrytning -10,20% -0,20% -25,90% 4,70% 0,00%
Servicebranschen -20,80% -2,00% 9,70% 97,80% -19,10%
statliga bolag -3,30% -1,10% 1,40% 13,70% -5,70%

Jamfort med studien av Fiilbier, Silva & Pferdehirt (2008) ar resultatet fran hotellbranschen i
denna uppsats mest likt modeftretagen. Forandringen av nyckeltalen i den tyska studien ar
generellt satt mindre &n i dvriga studier vilket gor att en det ar svart att dra paralleller mellan
branscherna. Om hotellbranschen déremot jamférs med Beattie, Edwards och Goodacres
(1998) studie &r resultatet snarlikt det resultat som servicebranschen uppvisar. Vissa likheter
kan aven urskiljas med gruppen konsumentprodukter dér rantabiliteten pa totalt kapital och
kapitalomséattningshastigheten uppvisar ett liknande resultat
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5.4 Diskussion om det nya forslaget for redovisning av leasing

Vilka effekter kan det nya forslaget for redovisning av leasing fa och pa vilket sétt stodjer
resultatet i denna uppsats detta? Forst och framst sa har den varierande graden av férandring
mellan féretagen visat pa att det finns stora skillnader i hur mycket de olika foretagen
kommer att paverkas. For somliga ar det nya leasingforslaget endast en mindre del i den
dagliga verksamheten medan andra radikalt kommer tvingas forandra hela sin kapitalstruktur.
Den kritik till forslaget som presenterats i referensramen tar bland annat upp den stora
osakerheten som finns kring de effekter som forslaget medfor. Resultatet i den nuvarande
studien tillsammans med tidigare undersokningar stodjer denna bild da det ar svart att konkret
sdga hur foretagen kommer att paverkas. Ingen av de undersékningar som gjorts ar av sadan
natur att resultatet kan generaliseras pa marknaden i sin helhet. De stora skillnaderna i
studiernas resultat forsvarar detta ytterligare och precis som féretagen i referensramen foreslar
sa kravs det mer forskning innan konkreta svar kan ges. Vad som daremot kan utvinnas ur
studierna &r tendenser till de fordndringar som kommer att ske och som tidigare namnts &r
dessa av starkt varierande natur.

En annan del av standarden som kritiseras ar den stora andelen bedémningar som ingar i
forslaget. | dess nuvarande form skall, fornyelseoptioner, variabla hyror och sa vidare tas med
som en tillgang och en skuld i balansrakningen. Det problem som detta skapa enligt foretagen
ar att svarbedomda variabler och i vérsta fall kvalificerade gissningar letar sig in i foretagens
balansrakning och som den nuvarande studien visar pa kan detta fa valdigt stora konsekvenser
for vissa foretag. | uppsatsen togs inte dessa variabler med i nuvérdesberédkningarna men om
sa hade varit fallet sa hade forandringen av nyckeltalen varit annu storre. | studien har &ven en
rad forenklingar gjorts for att effektivare kunna bearbeta resultatet. Noédvandigheten i att for
uppsatsen skulle gora dessa forenklingar visar pd det nya forslagets komplexa natur och
speglar mycket av den kritik som riktats mot det. Hotellféretagen i referensramen menar &ven
att kostnaden for att kapitalisera all leasing Gverstiger nyttan och med utgangspunkt i denna
studie kan det finnas belagg for detta. Bland annat sa visar studien pa att operationella
leasingavtal utgor en véldigt stor del av vissa foretag och kostnaden for att behandla dessa
enligt den nya standarden kan mycket val dverstiga nyttan av den 6kade transpararens som
efterstravas. Trots att forslaget till denna nya standarden innhdller en férenkling for
leasingavtal med en nyttjandeperiod under ett ar sa menar foretagen att onddiga resurser
forbrukas.

En del kritik mot det nya forslaget har dven riktats mot att det innefattar sadant som foretagen
inte anser uppfyller kraven for en tillgang enligt nuvarande férestéallningsram. Ett exempel pa
detta som namns i referensramen ar serviceavtal dar foretagen inte anser att avtalen moéter de
nuvarande Kriterierna. Fragan som bor stéllas ar saldes om det nya forslaget uppnar den dkade
jamforbarhet och transparrarens mellan foretagen som amnas? Om forslaget innefattar sadant
som konceptuellt satt inte uppfyller kraven for en tillgang och en skuld skall de da avspeglas i
balansrakningen? 1 forestéliningsramen namns begriplighet, relevans, tillforlitlighet och
jamférbarhet som de viktigaste kvalitativa egenskaperna vid utformningen av finansiella
rapporter. Det nya forslaget & amnat att forbattra den nuvarande redovisningen med
utgangspunkt ur bland annat dessa faktorer men fragan ar om den stora bedémningsfriheten,
de komplexa berdkningarna och svarigheten att urskilja vad som bor tas upp i
balansrakningen inte gor att de kvalitativa egenskaperna blir lidande. En 6kad mdjlighet till
jamforbarhet mellan foretagen kan vara ett resultat av den nya standarden men kanske uppnas
det pa bekostnad av en snedvriden och artificiell bild av verkligheten.
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6. Slutsats

| detta kapitel besvaras studiens fragestéllning och en diskussion kring studiens utformning
och utférande fors. Eventuella slutsatser som resultatet ger upphov till dras och
avslutningsvis ges forslag till den fortsatta forskningen

6.1 Resultatet av studien

Det finns en rad faktorer som paverkar uppsatsens formaga att svara pa fragestallningen som
undersokts. For det forsta sa har det stora bortfallet samt de avgransningar som gjorts
paverkat studiens generaliserbarhet. Studien har skapat en forenkling av verkligheten och
resultatet bor saledes tolkas utifran denna kontext. Det finns &ven ett antal punkter dar
forbattringar i studiens metod och genomférande skulle kunna leda till en 6kad validitet i
studiens resultat. Ett exempel pa detta ar databasens oférmaga att ge fullstandig information
om framtida minimileasavgifter. En l6sning pa detta problem hade varit att komplettera
informationen i databasen med foretagens finansiella rapporter och pa sa satt minska studiens
bortfall. En stor avgransning som paverkar resultatet ar att uppsatsen helt bortser ifran
resultateffekter. Om dessa effekter tagits med i berédkningarna av nyckeltalen hade resultatet
battre speglat det nya leasingforslaget och jamforelser med tidigare studier hade blivit mer
rattvisande. Da forslaget for den nya leasingstandarden lamnar mycket at foretagen att
bedéma kunde metoden ytterligare ha forbattrats om varje foretag behandlades utifran sina
specifika omstandigheter. Detta ansags dock for omfattande varav urvalet med undantag for
de foretagsspecifika rantesatserna behandlats lika. En annan viktig aspekt att tanka pa nar
resultatet tolkas ar att dvriga atgarder fran foretagsledningen och myndigheter helt bortses
ifrdn och resultatet speglar enbart férandringen i redovisningen.

For att aterga till huruvida uppsatsen ger svar pa studiens fragestallning sa anses den ge en
overskadlig bild av de forandringar som foretag i hotellbranschen kommer att se i sina
nyckeltal. Fragestallningen nedan presenterade i studiens borjan och har legat till grund for
det fortsatta arbetet med uppsatsen.

Hur paverkas nyckeltalen rantabilitet pa totalt- och sysselsatt kapital, rantabilitet pa eget
kapital, soliditet, skuldsattningsgrad och kapitalomsattningshastighet fran foretag i
hotellbranschen av den nya standarden?

Nyckeltalen réantabilitet pa totalt- och sysselsatt kapital minskade med cirka 15 procent medan
rantabiliteten pa eget kapital var of6randrad da resultatmatten inte justerades. Soliditeten och
kapitalomséttningshastigheten minskade &ven den med cirka 15 procent medan
skuldsattningsgraden sag den storsta forandringen med en 6kning pa cirka 60 procent.

Ett viktigt resultat fran studien &r ocksa den stora variationen i graden av férandring mellan
foretagen som bland annat visar pa att andelen operationell leasing skiljer sig at. I genomsnitt
sag foretag som tillampar IFRS en storre forandring an de som tillampar US GAAP vilket
leder till intressanta fragor kring varfor denna skillnad uppstatt. Som tidigare namnts bor
resultatet i uppsatsen tolkas utifran den forenklade verklighet som skapats och inte
generaliseras pa hotellbranschen i sin helhet.

Pa grund av det stora mattet av bedomning som tillats i det nya forslaget ar det svart att saga
exakt hur den nya standarden kommer att paverka foretagens nyckeltal och forst nar foretag
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borjar tolka och tillampa standarden kan vi fa nagot konkret svar pa hur foretagens nyckeltal
kommer att paverkas. Fram till dess far vi noja oss med forenklade studier av verkligheten
samt kvalificerad gissningar och spekulationer.

Det ar dven intressant att fundera kring vilka effekter som forslaget skulle kunna fa pa
hotellbranschen. Kanske kommer den nya standarden leda till att foretag i branschen hittar
alternativa till leasing for att slippa ta upp risker och fordelar i balansrakningen. Utvecklingen
inom hotellbranschen av managementavtal kan 6ka och bli en stark konkurrent till leasing.
Det ar aven troligt att andra former av avtal och finansieringsmojlighter kommer uppsta som
ett resultat av den nya standarden men exakt hur denna utveckling kommer att ske far
framtiden utvisa.

6.2 Forslag till framtida studier

Tidigare i uppsatsen har det efterlysts mer forskning kring det nya forslaget for redovisning
av leasing och det finns manga aspekter och infallsvinklar att studera. Ett forslag till framtida
studier ar att utveckla metoden i denna uppsats sa att till exempel forlangningsoptioner och
variable hyror beaktas samt att resultateffekterna undersoks.

Ett stort omrade for forskning i framtiden forutsatt att den foreslagna standarden kvarstar i sin
nuvarande form kommer att vara att undersdka hur foretag faktiskt hanterar den stora andelen
beddmningar och berékningar i standarden. En annan intressant aspekt &r de
makroekonomiska effekterna av standarden, dar hela branscher kanske far en forandring av
kapitalstrukturer och kreditmojligheter vilket gor att investerare och andra externa intressenter
varderar foretagen annorlunda. Andra aspekter for framtida studier inkluderar huruvida den
forslagna standarden forbattrar de kvalitativa egenskaperna i foretagens finansiella rapporter
och framforallt om mdojligheten till jamforbarhet 6kas. Trots att kapitalisering av samtliga
leasingataganden varit fokus for en rad rapporter och studier ar det fortfarande oklart hur den
nya standarden kommer att paverka foretagen och de forslag som lamnats ovan ar bara ett
fatal bland en mangd fragor som behover besvaras.
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Bilaga 1 - Sammanstillning av framtida minimileaseavgifter

Foretag Ar1 Ar 2 Ar 3 Ara  Ars Over 5&r Rantesats Nuvéarde

BLUEGREEN CORP US GAAP U$ 11747,00 9515,00 7661,00 5264,00 4961,00 30987,00 8,71% 4785435
CHOICE HOTELS INT'L US GAAP U$ 6222,00 6820,00 7470,00 4992,00 2881,00 14765,00 4,89% 35098,10
CITY LODGE HOTELS IFRS R 9102,00  20361,00 2036100  20361,00  20361,00  518103,00 9,46%  321437,93
CLUB MEDITERRANEE SA  IFRS E 133000,00  133000,00 132000,00  129000,00  126000,00  784000,00 6,98%  995813,29
EUMUNDI GROUP LTD IFRS A$ 201,00 49,25 49,25 49,25 49,25 0,00 6,79% 345,18
GAYLORD ENTERTAINMNT US GAAP  U$ 6612,00 5911,00 5202,00 4584,00 4229,00  633765,00 8,95%  342664,71
GRAND PLAZA HOTEL IFRS PP 10679,00  10678,50 1067850  10678,50  10678,50 0,00 6,63% 44221,63
GREAT WOLF RESORTS ~ US GAAP U$ 377,00 195,00 174,00 34,00 34,00 0,00 6,26% 724,28
HOTEL CORP (THE) PLC  IFRS £ 30326,00 0,00 0,00 0,00  130961,00 0,00 6,63% 12344507
HYATT HOTELS US GAAP U$ 33000,00  29000,00  26000,00  25000,00  24000,00  263000,00 6,63%  272667,24
INTERCONTINENTAL IFRS £ 3493500  30140,00  26030,00 2534500  20550,00  211665,00 8,34% 22279114
IFA HOTEL & TOURIST. IFRS E 198,00 73,75 73,75 73,75 73,75 0,00 5,37% 433,98
IFA HOTELS AND IFRS R 131,00 49,00 49,00 49,00 49,00 0,00 8,27% 270,00
INNSUITES HOSP TRUST ~ US GAAP  U$ 229,00 234,00 238,00 246,00 227,00 5320,00 8,02% 3823,49
IONIAN HOTEL ENT. IFRS E 653,00 500,75 500,75 500,75 500,75 0,00 3,85% 2385,28
MARRIOTT INT'L USGAAP US$  160000,00 153000,00 138000,00 125000,00 117000,00  994000,00 755%  1124919,39
MILLENNIUM IFRS £ 30300,00  22600,00  22600,00  22600,00  22600,00  278300,00 4,93%  295184,89
MILLENNIUM & COP IFRS z$ 5679,00 1977,00 1977,00 1977,00 1977,00 4067,00 6,74% 14054,91
NATIONAL LEISURE IFRS A$ 40011,00 4370250 4370250 4370250 4370250  650467,00 6,63%  568337,39
NH HOTELES S.A. IFRS E 26682,00 25668375 25668375 25668375 25668375  857462,00 514% 146391510
NORAM CAPITAL HOLD US GAAP U$ 21,00 64,00 65,00 66,00 67,00 46,00 6,63% 256,89
OAKS HOTELS IFRS A$ 15420,00  11531.75  11531.75  11531.75  11531.75 34688,00 6,63% 41404,46
OCEAN CAPITAL LTD IFRS A$ 215,00 127,50 127,50 127,50 127,50 10,00 6,63% 616,06
ORBIS S.A. IFRS PZ 10481,00  10480,75  10480,75  10480,75  10480,75 0,00 5,05% 45313,75
ORIENT EXPRESS HOTEL ~ US GAAP  U$ 8416,00  16389,00  16151,00 0,00 0,00  108853,00 565%  106683,67
PIERRE ET VACANCES IFRS E 303965,00 288226,00 277571,00 260301,00 228186,00  847847,00 521%  1743315,40
RED LION HOTELS CORP  US GAAP U$ 8265,00 6581,00 5916,00 4972,00 4700,00 27015,00 7.77% 39910,38



REZIDOR HOTEL GROUP
SILVERLEAF RESORTS
SKISTAR AB

SONESTA INT'L
STARWOOD HOTELS
TRANSMETRO CORP LTD
VAIL RESORTS INC
WATERFRONT PHILIPPIN
WYNDHAM WORLDWIDE

IFRS
US GAAP
IFRS
US GAAP
US GAAP
IFRS
US GAAP
IFRS
US GAAP

SK
Us
SK
Us
Us
A$
Us
PP
us

1890659,00
2445,00
2083,00

737,00
87000,00
5050,00
16550,00
13793,00
67000,00

GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN
2472099,50 2472099,50
2104,00 1618,00
392,00 392,00
625,00 291,00
88000,00 67000,00
3130,25 3130,25
13120,00 10583,00
12193,50 12193,50
59000,00 45000,00

2472099,50
1478,00
392,00
104,00
66000,00
3130,25
9269,00
12193,50
33000,00

2472099,50
1454,00
392,00

0,00
65000,00
3130,25
7578,00
12193.5
25000,00

20443580,00
2676,00

0,00

0,00
676000,00
0,00
23701,00
220707,00
105000,00

8,77%
7,88%
4,02%
9,47%
6,25%
4,48%
7,30%
7,90%
2,13%

16447276,79
8916,36
3369,78
1489,03

733227,04
15586,82
61262,34

172327,66

305989,00
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Total assets Total liabilities  Total equity Net income Net sales Current liabilities
BLUEGREEN CORP us 1131265 708045 386230 -3572 367061 44659 0
CHOICE HOTELS INT'L us 325894 440106 -114212 98250 564178 153935 131806
CITY LODGE HOTELS R 955090 352961 602129 131966 665029 245031 103164
CLUB MEDITERRANEE SA E 1383000 851000 428000 -58000 1344000 -18000 531000
EUMUNDI GROUP LTD A% 65757 45731 19925 -4183 18685 -3612 26015
GAYLORD ENTERTAINMNT  U$ 2661023 1582339 1078684 -23 879121 85747 154346
GRAND PLAZA HOTEL PP 1429296 334542 1094754 138317 631743 198187 288660
GREAT WOLF RESORTS us 777032 562276 214756 -58476 264032 -21529 56234
HOTEL CORP (THE) PLC £ 503455 414752 69046 -3833 16116 -8340 16267
HYATT HOTELS us 7081000 2041000 5016000 -43000 3332000 17000 495000
INTERCONTINENTAL £ 1916630 1809770 102065 112376 834949 -3800 721305
IFA HOTEL & TOURIST. E 231450 168755 55389 -521 100129 6906 30238
IFA HOTELS AND R 854482 707081 147401 -38105 82747 8981 70540
INNSUITES HOSP TRUST us 28474 24509 4535 -1061 16924 -236 2948
IONIAN HOTEL ENT. E 196106 80142 115702 794 35498 3326 7176
MARRIOTT INT'L us 6913000 5771000 1142000 -346000 10902000 -234000 2287000
MILLENNIUM £ 2755100 851400 1752300 70100 654000 77400 256900
MILLENNIUM & COP z$ 612116 88236 425082 12372 107951 21046 18189
NATIONAL LEISURE A% 227792 205073 22719 -7231 192085 11234 22609
NH HOTELES S.A. E 3430653 2028765 1181670 -97100 1209750 -77701 711633
NORAM CAPITAL HOLD us 1892 808 1084 273 14588 117 0
OAKS HOTELS A% 191495 116588 74907 9753 120870 22386 30974
OCEAN CAPITAL LTD A% 36095 -494 36589 1070 27761 1565 2900
ORBIS S.A. Pz 2354268 553489 1800015 -5384 853922 64552 412420
ORIENT EXPRESS HOTEL us 2072690 1192212 878709 -68797 456956 18712 358829
PIERRE ET VACANCES E 1475083 984130 490947 42264 1451321 67141 815060
RED LION HOTELS CORP us 351562 175478 176069 -6647 165388 -2208 19674
REZIDOR HOTEL GROUP SK 3404498 1693996 1708297 -297415 7150915 -261208 1543169
SILVERLEAF RESORTS us 666488 466313 200175 5458 160639 38117 17998
SKISTAR AB SK 3668696 2297093 1371603 272798 1634859 375041 280726
SONESTA INT'L us 80731 54078 26653 25277 64819 41310 13258
STARWOOD HOTELS us 7779000 5934000 1824000 -3000 4712000 -77000 2027000
TRANSMETRO CORP LTD A% 33978 17658 16320 1625 30774 3088 4236
VAIL RESORTS INC us 1884480 1088359 765295 48950 976988 107927 251348



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN
WATERFRONT PHILIPPIN PP 9561764 4646732 4222804 -159223 1842086 -5286 2815197
WYNDHAM WORLDWIDE us 9352000 6664000 2688000 293000 3750000 607000 1885000



