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Sammendrag

Det internasjonale standardsettingsorganet IASB startet tidlig pa 2000-tallet arbeidet med en ny
regnskapsstandard for leieavtaler. Bakgrunnen for initiativet var at den daverende
regnskapsstandarden, 1AS 17, etter manges syn var utdatert og ikke behandlet leieavtaler pa en
mate som representerte de gkonomiske realitetene i avtalene. Den nye regnskapsstandarden,
IFRS 16, ble endelig utgitt i 2016 og er palagt a bruke for regnskapsperioder som begynner 1.
januar 2019 eller senere. Denne masteravhandlingen ser narmere pa hvordan en av
primearbrukergruppene, aksjeanalytikere pa Oslo Bars, opplever at IAS 17 na erstattes av IFRS
16.

Avhandlingen starter med en teoretisk gjennomgang av de to regnskapsstandardene, samt
redegjarelser for annen relevant teori. Her presenteres kritikken mot 1AS 17, som i all hovedsak
omhandler at skjgnnsmessige vurderinger bidrar til tilpasninger 1 regnskapet, at
noteopplysningene er mangelfulle og at leieavtaler som oppfyller definisjonen av en eiendel og
en forpliktelse ikke blir innregnet pa selskapenes balanser. Videre presenteres
regnskapsmodellen IFRS 16 legger opp til, der det fremkommer at tilnzermet alle leieavtaler na
skal balansefgres. Dette innebzrer at selskapene innregner en eiendel og en forpliktelse pa
balansen, og at leiekostnaden resultatfgres fordelt over et avskrivningselement og et

renteelement.

Undersgkelsen bygger pa en kvalitativ tilnerming, og basert pa intervjuer med seks
aksjeanalytikere pa Oslo Bars presenterer vi i avhandlingens siste del deres opplevelser av IAS
17 og IFRS 16. Vi finner at analytikerne i stor grad var forngyd med den gamle
regnskapsstandarden, men at enkelte analytikere likevel mener en endring var ngdvendig.
Videre viser vare funn at analytikerne i bransjer der det a leie og a eie er mer eller mindre
likestilte alternativer er de mest positive til IFRS 16, mens analytikerne som falger selskaper

som leier eiendom i langt starre grad er negative til endringene.



Forord

Masterutredningen er utarbeidet i forbindelse med var toarige masterutdannelse i regnskap og
revisjon ved Norges Handelshgyskole i Bergen. Utredningen tilsvarer 30 studiepoeng, og er
skrevet innenfor temaet finansregnskap. Prosessen har vert bade utfordrende og laererik,

samtidig som at vi har fatt dypere innsikt innenfor spennende fagomrader.

Temaet vi har valgt a skrive om er valgt pa bakgrunn av at vi gnsket a se nermere pa noe som
fa andre hadde sett pa tidligere. Det ble tidlig klart at IFRS 16 kunne vare et alternativ, og vi
er i dag glade for at vi valgte a fordype oss i nettopp dette temaet. Vi har lart at det krever
grundig forarbeid & bygge opp en oppgave rundt en helt ny regnskapsstandard, samtidig som
det har vert sveert spennende a laeere noe nytt for hver dag som har gatt i denne prosessen. Vi
haper og tror at de funnene vi har gjort i denne avhandlingen er et nyttig tilskudd til forskningen

som allerede foreligger rundt temaet.

Vi gnsker 4 rette en stor takk til var veileder Kjell Ove Ragsok for interessante innspill, nyttige
tilbakemeldinger og gode rad. Vi gnsker ogsa a takke de som stilte til intervju og dermed dannet

grunnlaget for dataene i analysen.

Norges Handelshgyskole

Bergen, 20. desember 2019

Asmund Guddal Kvarsvik Kristian Hellenes
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1 Innledning
| dette kapittelet gjer vi rede for masteravhandlingens tema. Dette gjer vi ved a presentere

bakgrunnen for at vi gnsket & se naermere pa akkurat dette temaet, og deretter ved & ga gjennom
formal og problemstilling. Kapittelet avrundes med en gjennomgang av oppgavens

avgrensninger og struktur.

1.1 Bakgrunn for utredningen
Etter & ha arbeidet med en ny regnskapsstandard for leieavtaler i naermere 20 ar ble IFRS 16

endelig utgitt av International Accounting Standards Board (IASB) 13. januar 2016. Fra dette
tidspunktet kunne selskap som rapporterer etter IFRS, under noen gitte forutsetninger, utarbeide
regnskapet etter den nye standarden. Det var imidlertid ferst i ar at dette ble palagt, og for
regnskapsperioder som begynner 1. januar 2019 eller senere ma dermed selskapenes regnskaper
veere i samsvar med IFRS 16 (PwC, 2016).

IFRS 16 erstatter den mye omtalte og til dels kritiserte regnskapsstandarden IAS 17. For
selskaper som har mye leieavtaler kan endringene oppleves som omfattende, og overgangen vil
i betydelig grad kunne pavirke selskapenes regnskaper og dermed ogsa hvordan brukerne
forholder seg til disse. Hovedforskjellen mellom de to standardene er at mens mange leieavtaler
ikke ble innregnet pa selskapenes balanser under IAS 17, skal na tilneermet alle leieavtaler
balansefares. Dette var pa forhand forventet a kunne gi relativt store utslag pa enkelte selskapers
balanse og ngkkeltall, men det er ferst i ar vi ser hvilke effekter IFRS 16 faktisk gir pa
regnskapene. De fleste selskaper har nemlig avventet implementering av standarden, og det er
dermed gjennom selskapenes delarsregnskaper for 2019 vi for farste gang blir gjort kjent med
hvordan disse selskapenes regnskaper pavirkes av den nye standarden for leieavtaler (Kvifte &
Puri, 2019).

Som falger av at man for enkelte selskaper forventet at IFRS 16 ville gi store utslag pa
regnskapene, gnsket vi & undersgke hvordan brukerne av disse regnskapene opplever
endringene. Da det forelgpig finnes fa arsregnskaper utarbeidet etter IFRS 16 var vi avhengig
av a komme i kontakt med en brukergruppe som bruker regnskapet aktivt og som dermed har
god kjennskap til selskapenes delarsregnskaper. Valget falt pa aksjeanalytikere pa Oslo Bars.
Denne gruppen falger de ulike selskapene tett og holder seg lgpende oppdatert pa tilgjengelig



regnskapsinformasjon. | tillegg representerer analytikerne en av de uttalte
primeaerbrukergruppene av regnskapet, nemlig investorene, og det kan derfor forventes at deres
behov i starre eller mindre grad har blitt hensyntatt under utarbeidelsen av IFRS 16. Vi finner
det derfor svert interessant & se nermere pa hvordan de opplever endringene overgangen

medfarer.

1.2 Forskningsspgrsmal
Den gamle regnskapsstandarden var som nevnt kritisert, og flere av endringene som er foretatt

i den nye standarden er basert pa denne kritikken. | farste omgang gnsker vi derfor & undersgke
hvordan analytikerne selv opplevde IAS 17 og om det etter deres syn var ngdvendig a erstatte
standarden. Videre gnsker vi a se nermere pa de lgsningene som er valgt under IFRS 16 og
undersgke om analytikerne er enig i de lgsningene IASB har kommet frem til. Basert pa dette

har vi utledet to forskningsspgrsmal vi gnsker a besvare:

1. Var det etter analytikernes syn behov for a erstatte 1AS 17?

2. Hvordan opplever analytikerne de lgsningene som er valgt under IFRS 16?

Maten vi gnsker a besvare disse spgrsmalene pa er todelt. | den farste delen av analysen
presenterer vi analytikernes opplevelser av de to standardene isolert - uten tolkninger og
diskusjon fra var side. Deretter ser vi disse opplevelsene i sammenheng med de formal og
vurderinger IASB har lagt til grunn for a erstatte IAS 17 med IFRS 16. Pa denne maten haper

vi & pa en god mate belyse analytikernes syn pa den nye regnskapsstandarden for leieavtaler.

1.3 Avgrensninger
Den nye regnskapsstandarden for leieavtaler er omfattende, og det har derfor veert ngdvendig a

avgrense undersgkelsens omfang i noen grad. Vi har blant annet valgt & ikke se pa hvordan
utleiere pavirkes av IFRS 16. Dette fordi regnskapsbehandlingen for utleier i det vesentligste er
lik som under IAS 17 (PwC, 2016). Videre har vi valgt a heller ikke kommentere alle endringer
den nye standarden medfarer for leietaker. | stedet fokuserer vi pa de endringene som vi pa
forhand forventet at analytikerne i starst grad ville bli pavirket av. Som vi skal se senere dukket
det opp elementer i samtalene med analytikerne som vi ikke forventet, og vi har derfor lagt til

informasjon om dette.



En annen avgrensning vi har gjort er at vi har fokusert pa aksjeanalytikere pa Oslo Bgrs. Det
betyr at vi bade har utelukket andre typer analytikere, som kredittanalytikere, og analytikere
som ikke falger selskaper pa Oslo Bars. Farstnevnte avgrensning har vi gjort da vi forventer at
andre analytikere vil kunne veere opptatt av andre faktorer ved regnskapsbehandlingen enn det
aksjeanalytikere er, og vi er derfor av den oppfatning at vi vil fa tydeligere og mer tolkbare funn
ved & fokusere pa én gruppe isolert. Merk for gvrig at vi i oppgaven bruker begrepene analytiker
og aksjeanalytiker om hverandre, men med mindre noe annet blir sagt eksplisitt vil det i alle
tilfeller veere tale om en aksjeanalytiker. Nar det gjelder valget om a fokusere pa analytikere pa
Oslo Bgars er dette hovedsakelig geografisk begrunnet, da det trolig ville veert mer
ressurskrevende a gjennomfare samtaler med analytikere utenfor Norges grenser. | tillegg
reduserer avgrensningen risikoen for at undersgkelsen forstyrres av eventuelle sertrekk ved
geografisk spredte grupper av analytikere. Dette kan medfgre at vi avdekker feerre nyanser av
analytikernes opplevelser, men vil pa den andre siden kunne styrke funnene i den gruppen vi

har valgt & fokusere pa.

1.4 Struktur
Masteravhandlingen kan grovt deles inn i tre deler, der vi i den farste delen, i kapittel 2,

presenterer det teoretiske rammeverket som ligger til grunn for studien. Vi begynner med en
generell introduksjon til de internasjonale regnskapsreglene og det konseptuelle rammeverket
som danner utgangspunktet for disse. Deretter gir vi en kort innfgring i hva en aksjeanalytiker
er og hvordan de bruker regnskapet, fer vi gar gjennom hovedtrekkene ved den gamle
regnskapsstandarden IAS 17, samt kritikken som gjorde det ngdvendig & erstatte standarden.
Avslutningsvis i teoridelen tar vi for oss hovedtrekkene ved den nye regnskapsstandarden IFRS
16, og videre de formal og vurderinger som ligger til grunn for de lgsningene IASB har kommet

frem til.

| den andre delen av avhandlingen, i kapittel O, ser vi neermere pa metoden vi har valgt for a
besvare forskningsspgrsmalene. Vi begynner med & presentere den metodiske tilnermingen og
bakgrunnen for at vi mener denne er godt egnet for var oppgave, fer vi deretter gjer rede for

hvordan utvalget i studien har blitt rekruttert og hvem utvalget bestar av. Til slutt i denne delen
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vurderer vi kvaliteten pad undersgkelsen, altsa hvorvidt dataene er samlet inn pa en

hensiktsmessig mate og om vi kan stole pa konklusjonene vi trekker basert pa disse dataene.

I den tredje og avsluttende delen av avhandlingen presenterer vi funnene fra undersgkelsen og
diskuterer disse. Dette gjor vi i to separate deler, der vi i kapittel 4 forst gjor rede for
analytikernes opplevelser av de to regnskapsstandardene og de ulike aspektene ved disse. |
kapittel 5 tar vi med oss sentrale funn fra kapittel 4 og diskuterer disse opp mot de formal og
vurderinger 1ASB har lagt til grunn for lgsningene som er valgt under IFRS 16. Til slutt
konkluderer vi i kapittel 0 pa oppgavens forskningsspgrsmal, far vi kort presenterer utvalgte

forslag til videre forskning.
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2 Teori

| dette kapittelet gjar vi rede for det teoretiske rammeverket som ligger til grunn for studien. Vi
begynner med en kort innfgring i historien til det internasjonale standardsettingsorganet IASB,
for vi deretter ser pa hovedtrekkene i det konseptuelle rammeverket organet legger til grunn
ved utarbeidelse av regnskapsstandarder. Videre gir vi en kort presentasjon av brukergruppen
denne studien omhandler, nemlig aksjeanalytikerne, fgr vi i den siste delen av kapittelet gar

narmere inn pa leieavtaler og de to regnskapsstandardene IAS 17 og IFRS 16.

2.1 Fremveksten av internasjonale regler
Et av de sentrale kvalitetskravene ved regnskapet er at informasjonen skal veere sammenlignbar

pa tvers av selskaper. Utover 1960-tallet farte den gkende globaliseringen med seg en rekke
nye multinasjonale selskaper, og briten Sir Henry Benson gikk i front for & harmonisere
regnskapsregler pa tvers av landegrensene. Sammen med ledende regnskapsorganer i flere av
de store nasjonene sgrget Benson pa 1970-tallet for at det ble skipet et internasjonalt
regnskapsorgan. Organet fikk navnet International Accounting Standards Committee (IASC),
og hadde som formal & utarbeide internasjonale regnskapsregler som skulle sikre starre grad av

samsvar mellom regnskapsrapporteringen i ulike nasjoner (Camfferman & Zeff, 2007).

Komiteen utarbeidet de ferste arene en rekke regnskapsstandarder. Disse fikk navnet
International Accounting Standards (IAS), og fokuserte pa generelle omrader som var vanlig i
de fleste selskaper. De fleste standardene apnet ogsa for at selskapene kunne velge blant ulike
tilnerminger, og som oftest sammenfalt minst én av disse med de ulike landenes eksisterende
regler. Oppslutningen var likevel begrenset, og det ble tidlig klart at de multinasjonale
selskapene ikke sa det samme behovet for internasjonale regnskapsregler som komiteen selv
(Camfferman & Zeff, 2007).

Farst pa slutten av 1980-tallet begynte krefter utenfor IASC & vakne. De internasjonale
kapitalmarkedene var i vekst, og behovet for harmonisering av regnskapsregler kom igjen i
fokus. Blant tiltakene komiteen satte i verk var & utarbeide et konseptuelt rammeverk som skulle
gjere det mulig a utarbeide standarder basert pa prinsipielle fundament. I tillegg gikk de i gang
med et stort prosjekt for a redusere valgalternativene i de eksisterende standardene, etterfulgt

av et nytt prosjekt der ti av disse ble omfattende revidert. Gjennom disse endringene hapet IASC
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a fa aksept for IAS-ene i de internasjonale kapitalmarkedene, serlig i USA (Camfferman &
Zeff, 2007).

Utover 1990-tallet og begynnelsen av 2000-tallet ble det satt i verk ytterligere tiltak for a styrke
IASC og dets arbeid. Blant annet gikk komiteen gjennom en omfattende restrukturering, noe
som resulterte i at IASC ble erstattet av IASB (International Accounting Standards Board) i
2001 (Camfferman & Zeff, 2007). Et ar senere, i 2002, besluttet EU at alle bgrsnoterte selskaper
i EU skulle rapportere etter 1AS i konsernregnskapet fra og med 2005. Dette blir sett pa som
komiteens store gjennombrudd, og ved utgangen av tiaret besluttet flere land med viktige

kapitalmarkeder & implementere standardene (Kvifte & Johnsen, 2008, s. 45).

Frem til restruktureringen hadde IASC utarbeidet en rekke IAS-er. Det nye organet, IASB,
valgte & anerkjenne disse, men besluttet samtidig at fremtidige standarder skulle benevnes
International Financial Reporting Standards (Kvifte, Tofteland, & Bernhoft, 2011, s. 235). | dag
bestar standardene av 17 IFRS-er, hvorav én ikke har tredd i kraft og én er pa vei ut, og 28 IAS-
er, hvorav tre er pa vei ut. Samtlige av standardene er a regne som en del av IFRS-spraket, og
nar vi senere i denne oppgaven refererer til IFRS som ett regnskapssprak siktes det altsa til bade
IFRS-ene og 1AS-ene.

2.2 Det konseptuelle rammeverket
Det konseptuelle rammeverket IASC utarbeidet pa 1980-tallet ble publisert i 1989 og var

gjeldende helt frem til 2010. Da publiserte IASB farste versjon av et nytt og oppdatert
rammeverk, far den forelgpig siste versjonen ble vedtatt i 2018 (Melville, 2019, s. 16). IFRS
16 ble utarbeidet i tiden mellom farste og siste versjon, men i denne avhandlingen tar vi likevel
utgangspunkt i det sist oppdaterte rammeverket. Det gjar vi av to grunner. Den ene er, som Vi
skal se senere, at IASB var klar over flere av de foreslatte endringene nar IFRS 16 ble vedtatt,
og de vurderte standarden til & vaere i overensstemmelse med disse. Den andre grunnen er at de
enkelte regnskapsstandardene gjelder fremfor rammeverket, og rammeverket vil derfor bare
komme til anvendelse ved tilfeller som ikke dekkes av standarden. | de tilfellene er det IASB
sitt mest oppdaterte syn, altsa det sist publiserte rammeverket, som er av interesse. Far vi gar
narmere inn pa de ulike delene i det konseptuelle rammeverket gnsker vi imidlertid & gi en

generell oversikt over rammeverket og dets formal.
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Ifalge Kvifte og Johnsen (2008, s. 32) kan et konseptuelt rammeverk defineres som en normativ
regnskapsteori eller en plattform for utledning av lgsninger pa praktiske regnskapsspgrsmal,
som avgrenser mulighetsomradet for akseptable Igsninger. Definisjonen er generell, men
beskriver pa en god og kortfattet mate bade hva et konseptuelt rammeverk er og hva som er
formalet. Dette formalet, altsa a avgrense mulighetsomradet for akseptable lgsninger, deles av
IASB inn i tre uttalte hovedformal (CF SP1.1 (fritt oversatt)):
a) Rammeverket skal assistere IASB i utarbeidelsen av nye konsistente
regnskapsstandarder.
b) Rammeverket skal assistere regnskapsprodusenter i tilfeller hvor ingen standard er
dekkende for en transaksjon eller annen hendelse, eller i tilfeller hvor en standard tillater
valg av regnskapsmessig behandling.

c) Rammeverket skal assistere alle parter i tolkningen og etterlevelsen av standardene.

Selv om det konseptuelle rammeverket spiller en sentral rolle bade i utarbeidelsen og
anvendelsen av regnskapsstandarder presiserer IASB at rammeverket ikke er en standard i seg
selv og at ingenting i rammeverket overstyrer standardene (CF SP1.2). Dersom en standard gir
veiledning om den regnskapsmessige behandlingen vil det altsd ikke ha betydning om
rammeverket gir uttrykk for noe annet. IASB er likevel opptatt av & utarbeide standarder som i
starre eller mindre grad samsvarer med rammeverket, og i den fgrste versjonen av rammeverket
fra 2010 stod det skrevet at antall tilfeller der det konseptuelle rammeverket og standardene er
i konflikt vil reduseres etterhvert som IFRS-er utvikles og revideres. Vi skal senere se at
overensstemmelse mellom standard og rammeverk var en av driverne bak regnskapsmodellen

som er valgt under IFRS 16.

Maten det konseptuelle rammeverket er bygd opp pa felger av Figur 1. Vi ser at strukturen er
hierarkisk, der det er malsetningen ved regnskapet som danner utgangspunktet for de gvrige
nivaene i hierarkiet. Basert pa malsetningen defineres det kvalitetskrav som skal sikre
maloppnaelse, og det utledes videre definisjoner i henhold til malsetningen og kvalitetskravene.
Med dette som grunnlag kan man utfgre regnskapsfering og maling basert pa generelle
prinsipper (Kvifte, Tofteland, & Bernhoft, 2011, s. 237). Vi skal na se na&rmere pa trinnene i

det konseptuelle rammeverket.
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Malsetning
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Kvalitetskrav
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Figur 1: Det konseptuelle hierarkiet (Kvifte & Johnsen, 2008, s. 41)

2.2.1 Malsetning
Regnskapets hovedoppgave er & gi nyttig informasjon bade til beslutningsformal og

kontrollformal. Beslutningsformalet omtales ofte som en fremadskuende malsetning og er
gjerne forbundet med verdsettelse og investeringsanalyser, mens kontrollformalet pa sin side
anses for a vere en tilbakeskuende malsetning der man fokuserer pa oppfelging av resultater
(Kvifte & Johnsen, 2008, s. 59). IASB vektlegger begge disse formalene, men kontrollformalet
anes som en del av beslutningsformalet. Mer presist sier IASB at formalet med regnskapet er a
gi finansiell informasjon om rapporteringsenheten som er nyttig for naveerende og potensielle
investorer, langivere og andre kreditorer i beslutninger om a gjere ressurser tilgjengelig for
enheten (CF 1.2 (fritt oversatt)). Disse beslutningene omfatter ifglge IASB beslutninger om a
(CF 1.2 (fritt oversatt)):

a) Kjape, selge eller holde egenkapital- og gjeldsinstrumenter,

b) tilby eller innkreve 1an og andre former for kreditt, eller

c) utgve rettigheter til & stemme pa, eller pa andre mater pavirke, handlinger ledelsen

foretar som far fglger for bruken av enhetens gkonomiske ressurser.

IASB sier videre at for a kunne foreta disse beslutningene ma brukerne vurdere blant annet

hvordan ledelsen forvalter enhetens gkonomiske ressurser, herunder hvor effektivt ledelsen og
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andre styrende organer utgver deres ansvar for a nyttiggjere disse ressursene (CF 1.3-1.4). Det
er altsa tydelig at IASB ogsa har kontrollformalet i fokus.

Foruten 4 omtale formalet med selve regnskapet ser vi at IASB ogsa omtaler hvilke
regnskapsbrukere de anser som primarbrukere, nemlig ndveerende og potensielle investorer,
langivere og andre kreditorer. Likevel papekes det at de individuelle primarbrukerne kan ha
motstridende interesser og behov, og falgelig vil ikke regnskapet kunne fullt ut tilpasses den
enkelte bruker. Malet til IASB er derfor & utarbeide standarder som oppfyller
informasjonsbehovet til flest mulig av primearbrukerne. Dette er likevel ikke til hinder for at
regnskapsenhetene selv kan gi ytterligere informasjon for & oppfylle behovene til bestemte
grupper av primerbrukere (CF 1.8). | tillegg argumenterer IASB for at dersom regnskapet gir
tilfredsstillende informasjon for dem som risikerer sin kapital, vil det ogsa gi tilfredsstillende

informasjon til andre interessegrupper (IASB, 2018, s. BC 1.16c¢).

2.2.2 Kvalitetskrav
For a sikre oppfyllelse av malsetningen om & gi nyttig informasjon har IASB utledet to

grunnleggende kvalitetskrav som ma vaere tilfredsstilt. Disse er relevans og tro gjengivelse
(«faithful representation») (CF 2.4-2.5). | tillegg til de to grunnleggende kvalitetskravene falger
det fire forsterkende kvalitetskrav som skal bidra til & sikre at informasjonen er nyttig, nemlig
sammenlignbarhet, verifiserbarhet, tidsmessighet og forstaelighet (CF 2.23). | det falgende tar

vi for oss hvert av disse kvalitetskravene.

2.2.2.1 Grunnleggende kvalitetskrav
At informasjonen er relevant vil si at den er i stand til & pavirke beslutningene fattet av brukerne

pa bakgrunn av regnskapet. Dette gjelder uavhengig av om brukeren faktisk velger a benytte
seg av informasjonen eller kjenner til den pa forhand. For at regnskapsinformasjonen skal kunne
pavirke beslutninger ma den ha prediktiv verdi, bekreftende verdi eller begge deler (CF 2.6-
2.7). At informasjonen har prediktiv verdi vil si at den kan gjgre brukeren i stand til & predikere
fremtidige utfall, mens bekreftende verdi si at den kan benyttes til & enten bekrefte eller endre
tidligere vurderinger (CF 2.8-2.9). De to egenskapene vil i mange tilfeller vaere nert korrelerte,
i form av at man ofte bruker informasjon som sier noe om fortiden til & predikere fremtiden. Et

eksempel pa informasjon som har bade bekreftende verdi og prediktiv verdi er omsetning.
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Denne informasjonen kan benyttes bade for a vurdere om tidligere predikeringer var riktige og
for a foreta nye predikeringer om fremtiden (CF 2.11). Til slutt stilles det ogsa krav til at
informasjonen er vesentlig for at den skal veere relevant. Dette innebarer at selv om
informasjonen har prediktiv og/eller bekreftende verdi, ma den ogsa vare av at slikt omfang at

den er egnet til & pavirke brukernes beslutninger (CF 2.11).

I tillegg til at informasjonen ma veere relevant stilles det krav til at den gir en tro gjengivelse av
det fenomenet den forsgker & beskrive. For a sikre dette er malet til IASB at informasjonen i
starst mulig grad skal veere komplett, ngytral og fri for feil. At informasjonen er fullstendig vil
si at den inneholder all informasjon som er ngdvendig for at brukeren skal kunne forsta
hendelsen som presenteres, mens ngytralitet avhenger av at informasjonen ikke pa noen mate
er manipulert eller tilpasset med hensikt om & pavirke brukerne i en bestemt retning. Videre vil
informasjonen regnes for a veere fri for feil dersom det ikke er feil eller utelatelser i beskrivelsen
av et fenomen og dersom prosessen som har ledet frem til informasjonen er valgt og anvendt
uten feil. Det innebeerer ikke at eksempelvis et estimat er helt presist, men derimot at stgrrelsen
beskrives som et estimat og at prosessen som har ledet frem til estimatet blir forklart og er valgt
og anvendt uten feil (Melville, 2019, ss. 21-22).

2.2.2.2 Forsterkende kvalitetskrav
I tillegg til de to grunnleggende kvalitetskravene fglger det som nevnt fire forsterkende

kvalitetskrav. Disse har som formal & bidra til at brukeren far gkt nytte av informasjon som
oppfyller de to grunnleggende kvalitetskravene, og de kan i tillegg gi veiledning i tilfeller der
det finnes flere mater a beskrive et fenomen og der disse regnes for a veere like relevante og gi

en like tro gjengivelse av virkeligheten.

Et av de forsterkende kvalitetskravene er sammenlignbarhet, og da dette kvalitetskravet har
spilt en sentral rolle i utarbeidelsen av IFRS 16 foretar vi en noe grundigere gjennomgang av
dette kravet enn av de tre gvrige. At informasjonen er sammenlignbar vil si at den gjar brukerne
i stand til 8 sammenligne regnskapsinformasjon pa tvers av ulike enheter eller over tid for den
samme enheten. Dette innebaerer at like ting skal se like ut, samtidig som ulike ting ogsa skal
fremsta ulike. For & oppna dette er konsistent regnskapsrapportering viktig, altsa at man
benytter lik regnskapsbehandling av elementer som er like, enten det er pa tvers av perioder

innad i enheten eller pa tvers av enheter i samme periode. Det falger av dette at man ved a
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redusere tillate mater & behandle like elementer pa vil kunne oppna gkt sammenlignbarhet
(Melville, 2019, s. 22).

De tre gvrige forsterkende kvalitetskravene er verifiserbarhet, tidsmessighet og forstaelighet.
At informasjonen er verifiserbar vil si at den skal kunne bevises eller underbygges, enten direkte
ved observasjon eller indirekte ved a kontrollere modellen og fremgangsmaten som ligger til
grunn for informasjonen. Videre betyr tidsmessighet at informasjonen er gjort tilgjengelig
tidsnok til at brukerne kan benytte den i sine beslutninger, mens forstaelighet handler om at
informasjonen er klassifisert og presentert pad en klar og konsistent mate. Kravet om
forstaelighet betyr imidlertid ikke at informasjon som er vanskelig a forsta skal utelates, da
dette vil kunne medfare at regnskapsrapportene blir ufullstendige og misvisende. Regnskapet
utarbeides for brukere som innehar et visst kunnskapsniva om virksomheter og gkonomiske
aktiviteter og som gjennomgar og analyserer regnskapsinformasjon regelmessig, og det er i
tillegg forventet at noen av disse brukerne fra tid til annen vil matte forhgre seg med en radgiver
for a forstd komplekse hendelser. Falgelig betyr ikke kravet om forstaelighet at regnskapet skal

gjares forstaelig for enhver (Melville, 2019, ss. 22-23).

2.2.3 Definisjoner og regnskapsfaring
Det tredje nivaet i hierarkiet er definisjonene av regnskapets ulike elementer. | det konseptuelle

rammeverket er det balanseorienterte synet i fokus, i form av at definisjonene er utledet av
eiendels- og gjeldsdefinisjonen. Disse to definisjonene kommer vi tilbake til i omtalen av IFRS
16 og vi gar derfor ikke nermere inn pa dem her. | stedet ser vi n&rmere pa hvordan 1ASB

definerer inntekter og kostnader.

Inntekter er av IASB definert som (fritt oversatt) gkning i eiendeler, eller reduksjon i
forpliktelser, som farer til gkning i egenkapital, og som ikke fglger av overfaringer fra
innehavere av egenkapitalkrav. Videre er kostnader definert som (fritt oversatt) reduksjon i
eiendeler, eller gkning i forpliktelser, som farer til reduksjon i egenkapital, og som ikke falger
av overfgringer til innehavere av egenkapitalkrav (CF 4.68-4.69). Vi ser av definisjonene at
resultatfgring av en inntekt eller en kostnad avhenger av at det har funnet sted en endring i
eiendeler og/eller forpliktelser, og periodens resultat er som fglger av dette underordnet

hensynet til balansen. Dette skiller seg fra en resultatorientert modell der resultatpostene i stedet
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avhenger av behovet for resultatmaling, uavhengig av om tilhgrende balanseposters
definisjoner er tilfredsstilt. Selv om IASB i rammeverket vektlegger de balanseorienterte
definisjonene vil som tidligere nevnt de enkelte standardene overstyre rammeverket ved
konflikt. Det inneberer at regnskapsbehandlingen i enkelte standarder kan bryte med
definisjonene dersom den valgte behandlingen i stgrre grad oppfyller malsetningen om 4 gi
beslutningsnyttig informasjon til brukerne. Hovedregelen er imidlertid at definisjonene av
eiendeler og gjeld er et overstyrende kriterium for regnskapsferingen (Kvifte & Johnsen, 2008,
ss. 97-103).

2.2.4 Maling
Nar en transaksjon eller hendelse skal regnskapsferes ma det tas stilling til hvilken malemetode

som skal benyttes. | det konseptuelle rammeverket presenteres flere ulike metoder, deriblant
historisk kost, virkelig verdi og gjenanskaffelseskost. Hvilken metode som er best egnet for en
gitt hendelse ma vurderes opp mot bade kvalitetskravene til regnskapet og kostnaden knyttet til
den aktuelle malemetoden. IASB har i de fleste standarder i starre eller mindre grad tatt stilling

til dette, og vi gar derfor ikke naermere inn pa de ulike malemetodene her (CF 6.1-6.3).

2.3 Aksjeanalytikere
Vi skal senere se naermere pa rollen det konseptuelle rammeverket har spilt i utviklingen av de

to regnskapsstandardene for leieavtaler, IAS 17 og IFRS 16. Far dette gnsker vi a gi et kort

innblikk bade i hva en aksjeanalytiker er og hvordan analytikeren bruker regnskapet.

En av hovedoppgavene til en aksjeanalytiker er & gi investorer informasjon om selskaper og
bransjer som er ngdvendig for at de skal kunne foreta investeringsbeslutninger. Investorer er
som nevnt en av de to gruppene IASB anser som primerbrukere av regnskapet, og for a kunne
gi investoren rad er analytikeren avhengig av god kjennskap til de ulike selskapenes regnskaper.
Analytikere spesialiserer seg ofte pa en spesifikk bransje for & oppna konkurransefortrinn, og
ofte vil de derfor ha dypere kunnskap om et selskap eller en bransje enn det investoren har selv.
Ved a bruke mye tid pa et smalere omrade kan analytikeren gjare mer kompliserte analyser og
ga grundigere inn i datamaterialet som er tilgjengelig. I disse analysene tar analytikeren blant
annet utgangspunkt i historiske regnskapsdata, og sammen med annen informasjon bruker

analytikeren dette for a vurdere selskapets fremtidige inntjeningspotensial (Pettersen, Plenborg,
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& Kinserdal, 2017, s. 25). Det falger av dette at en analytiker ma ha inngaende og god kjennskap
til regnskapet og dets oppbygning.

En sentral del av verdsettelsen er a benytte regnskapsinformasjon for a beregne ngkkeltall som
analytikeren bruker for a sammenligne ulike selskaper. Som analytiker er det den underliggende
driften i et selskap man gnsker a verdsette, og for 8 komme frem til denne kan det vere aktuelt
4 omarbeide regnskapet. Aktiviteten i et selskap kan grovt deles inn i finansielle og
operasjonelle aktiviteter, der det er de sistnevnte aktivitetene som sier noe om selskapets
underliggende drift. Analytikeren er derfor avhengig av a skille disse aktivitetene fra hverandre,
bade i selskapet som verdsettes og i selskapene man sammenligner med (Pettersen, Plenborg,
& Kinserdal, 2017, ss. 107-112). | denne avhandlingen gar vi ikke nermere inn pa hvordan
dette kan gjeres i praksis, og vi ngyer oss derfor med & konstatere at man som aksjeanalytiker
er interessert i a komme frem til det operasjonelle resultatet i selskapene og at dette ma beregnes

pa en konsistent mate pa tvers av selskaper.

En annen mate analytikerne kan tilneerme seg det operasjonelle resultatet pa er a ta
utgangspunkt i resultatmalene EBITDA og EBIT. Sistnevnte er resultat fer renter og skatt, mens
farstnevnte i tillegg ser bort fra avskrivninger og nedskrivninger. Disse resultatmalene har de
senere arene gkt i popularitet, nettopp fordi mange anser de for a veere et bedre mal pa driften
enn nettoresultatet. Videre pdavirkes ikke EBITDA av at selskaper velger ulike
avskrivningsprofiler, og tallet blir derfor regnet for & veere mer sammenlignbart pa tvers av
selskaper enn resultatmal som inkluderer flere poster i resultatet. En ulempe med at
avskrivninger utelates er imidlertid at dette i utgangspunktet regnes som operasjonelle
kostnader, og noen vil derfor i stedet foretrekke EBIT, eller eventuelt en kombinasjon av de to
resultatmalene (Pettersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, ss. 96-97). Vi skal senere i oppgaven
se at dette er resultatmal flere analytikere bruker, og vi skal se neermere pa hvordan de pavirkes

av de to regnskapsstandardene for leieavtaler.

Avslutningsvis vil vi kort presentere tre multipler som vil bli nevnt senere i oppgaven. De to
farste er EV/EBIT og EV/EBITDA, og er mye brukt i verdsettelse da de er bade effektive og
enklere & bruke enn en del andre ngkkeltall. EV er verdien av selskapets investerte kapital, eller
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alternativt egenkapital pluss rentebarende gjeld, og de to multiplene skilles hovedsakelig ved
at man inkluderer avskrivninger nar man deler pa EBIT, mens man ser bort fra disse nar man
deler pa EBITDA. Den siste multippelen vi kommer inn pa er P/E, som er markedspris per aksje
over resultat per aksje (EPS). Ogsa denne multippelen brukes ved verdsettelse, og kan bli brukt
enten i stedet for eller i kombinasjon med de to EV-baserte multiplene. Felles for alle de tre
multiplene er at sammenligning av selskaper forutsetter at selskapene man gnsker a
sammenligne faktisk er sammenlignbare, altsa at de gkonomisk sett er like og at regnskapene

er utarbeidet etter de samme prinsippene (Pettersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, ss. 317-319).

2.4 Leieavtaler
Vi har nd gatt gjennom bade det konseptuelle rammeverket og litt om hvordan en analytiker

bruker regnskapet for a gjere analyser. | det falgende flytter vi fokuset over pa leieavtaler og
de to regnskapsstandardene IAS 17 og IFRS 16, men far vi gar inn pa disse to standardene
spesifikt gnsker vi & gi et generelt overblikk pa leieavtaler som alternativ til andre

finansieringsformer.

De fleste bedrifter trenger eiendeler i den daglige virksomheten. Dette kan veere alt fra fly i et
flyselskap til kontorlokaler i et advokatfirma. For a kunne anskaffe disse eiendelene trenger
man finansiering, og et selskap kan velge mellom flere finansieringsmetoder. En av disse er a
bruke selskapets egne midler til & kjgpe eiendelen. Det er likevel ikke alltid et selskap besitter
de ngdvendige midlene, samtidig som det ogsa finnes flere grunner til & ikke bruke egne midler.
Et alternativ er derfor & finansiere investeringer ved laneopptak. Da laner man
investeringsbelgpet, ofte justert for en egenkapitalandel, og betaler tilbake i form av renter og

avdrag over en bestemt periode.

Leieavtaler fungerer i stor grad pa samme mate, men har serlig en vesentlig forskjell. Mens
man ved et laneopptak forholder seg til to andre parter, trenger man ved leieavtaler bare a
forholde seg til én annen part. Her star nemlig utleier bade for finansiering og for levering av
leieobjektet. Dette gjer at utleier kan strukturere leieavtalen pa en slik mate at leietaker ikke
trenger a stille med egenkapital, i motsetning til hva som er vanlig ved et laneopptak. | tillegg

kan kostnader knyttet til levering og installasjon ofte bygges inn i den periodiserte
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leiekostnaden (Fabozzi, Drake, & Polimeni, 2008, ss. 537-538). Dermed kan et selskap unnga
store initialkostnader ved a benytte seg av leieavtaler fremfor lanefinansiering.

Mange av de starre selskapene har pa sin side solid nok gkonomi til at langivere er villig til &
finansiere 100% av investeringene. Likevel benytter ogsa disse selskapene seg av leieavtaler.
Blant faktorene som kan forklare dette er leieavtalenes fleksibilitet og muligheter for a holde
avtalene utenfor balansen. Med leieavtalenes fleksibilitet siktes det til at leieavtaler kan gjare
det enklere bade & anskaffe og a kvitte seg med eiendeler, og at selskaper pa denne maten i
starre grad kan tilpasse mengde og type eiendeler til dets aktivitet sammenlignet med det som
er tilfelle nar man selv er eier (Elliott & Elliott, 2015, s. 450). Nar det gjelder muligheten til &
holde leieavtaler utenfor balansen har dette motivert selskaper til & innga leieavtaler i en
arrekke. Bruken av leieavtaler tok fart allerede far det fantes en standard for dette innen IFRS-
spraket, og mangelen pa regnskapsregulering var en av arsakene til at mange valgte a innga
slike avtaler (Elliott & Elliott, 2015, s. 450). Ved a leie unngikk man nemlig at selskapets
eiendeler og tilhgrende forpliktelser ble innregnet pa balansen, noe som hadde positiv effekt pa
sentrale ngkkeltall brukt av investorer og kreditorer. Dette ble raskt fremhevet som en svakhet
ved regnskapet, og standardsetterne startet derfor arbeidet med & utarbeide egne standarder for
leieavtaler. Dette resulterte blant annet i IAS 17, som frem til 2019 var gjeldende standard for
leieavtaler innenfor IFRS-spraket. Her ble det stilt krav om balansefering av finansielle
leieavtaler, mens operasjonelle leieavtaler pa sin side skulle kostnadsfares lgpende. Som falger
av dette ble en del leieavtaler innregnet pa selskapenes balanser, men omfanget av operasjonelle
leieavtaler var likevel stort. Blant annet ble det i 2005 estimert at bgrsnoterte selskaper i USA
hadde operasjonelle leieavtaler som til sammen var verdt 1,25 billioner USD (IASB, 2016a).
Det store omfanget av leieavtaler utenfor selskapenes balanser fikk i 2008 davarende styreleder

i IASB, Sir David Tweedie, til & komme med falgende utsagn:

«One of my great ambitions before | die is to fly in an aircraft that is on an

airline’s balance sheet»

| det falgende skal vi se nermere pa IAS 17 og pa hva som la til grunn for dette utsagnet, far
vi avrunder kapittelet med & se pa standarden som na tar over og kanskje oppfyller Tweedie’s
gnske, IFRS 16.
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2.5 [1AS 17
IAS 17 ble utarbeidet som en respons pa den gkende bruken av leieavtaler utover 1970- og 80-

tallet. Som nevnt ovenfor ble ikke leieavtalene pa dette tidspunktet innregnet i selskapenes
balanser, og man kunne derfor oppna slankere regnskaper ved a innga leieavtaler i stedet for a
kjape eiendelene selv. Dette gjorde standardsetterne bekymret for troverdigheten til regnskapet,
og flere av standardsettingsorganene startet derfor prosessen med & utarbeide
regnskapsstandarder for leieavtaler (Picker, et al., 2016, s. 322). Blant standardene som ble
publisert i denne perioden var IAS 17, utviklet av IASC. Foruten mindre endringer har
standarden stort sett blitt holdt uforandret siden den ble vedtatt i 1982, mens selskapene den
regulerer pa sin side har veert i stadig utvikling. 1 det fglgende skal vi se n&ermere pa hvordan
regnskapsfaringen ble utfert i henhold til 1AS 17, samt pa kritikken som gjorde det ngdvendig

4 erstatte standarden.

2.5.1 Hovedtrekkene i IAS 17
Under IAS 17 er en leieavtale definert som en avtale der utleier mot én eller en serie betalinger

overfarer til leietaker retten til & bruke en eiendel i en neermere avtalt periode. Videre skilles
det mellom finansielle leieavtaler og operasjonelle leieavtaler. Fgrstnevnte er definert som en
leieavtale som i det vesentlige overfgrer alle risikoer og fordeler som er forbundet med eierskap
av en eiendel. Eiendomsretten kan eventuelt, men behgver ikke, bli overfart (IAS 17.4). For &
avgjgre om det er snakk om en finansiell leieavtale ma det derfor vurderes i hvor stor grad

risikoer og fordeler forbundet med eierskapet av eiendelen er overfart fra utleier til leietaker.

Standarden setter ingen absolutte vilkar for nar det er tale om en finansiell leieavtale.
Vurderingen ma foretas pa bakgrunn av substansen i kontrakten, og i standarden gis det
eksempler og indikatorer pa situasjoner som hver for seg eller i kombinasjon med andre tilsier
at det vesentlige av risikoer og fordeler er overfgrt. Eksemplene viser i hovedsak til situasjoner
der det er lite sannsynlig at eiendelen vil generere fordeler for andre enn leietaker, eksempelvis
dersom leieavtalen strekker seg over mesteparten av eiendelens levetid, eller dersom det er
rimelig sikkert at eiendomsretten overfares til leietaker ved utlgpet av leieperioden (IAS 17.10).
Nar det gjelder indikatorer pa situasjoner kan dette ifglge standarden veere at utleiers tap i
tilknytning til eventuell oppsigelse av leieavtalen dekkes av leietaker, at gevinster eller tap fra
svingninger i den virkelige verdien av restverdien tilfaller leietaker og at leietaker kan fornye

leieavtalen til en leie som er vesentlig lavere enn markedsleien (IAS 17.11).
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Disse eksemplene og indikatorene kan sees pa som retningslinjer for & vurdere om det
vesentlige av risiko og fordeler er overfart, men det ma for hver enkelt leieavtale gjeres en
helhetsvurdering der ogsa andre omstendigheter kan spille inn. Et eksempel pa dette er dersom
eiendomsretten til en eiendel overfares til leietaker ved utlgpet av leieperioden, men til et
vederlag lik eiendelens virkelige verdi (IAS 17.12). Da er det ikke ngdvendigvis slik at leietaker

i det vesentlige innehar alle risikoer og fordeler.

Dersom det ikke er tale om en finansiell leieavtale defineres den i stedet som operasjonell. Dette
folger direkte av definisjonen i IAS 17 som sier at en operasjonell leieavtale er en leieavtale
som ikke er en finansiell leieavtale (IAS 17.4). Det vil si at leieavtaler som ikke i det vesentlige
overfarer alle risikoer og fordeler som er forbundet med eierskap av en eiendel er a regne som
operasjonelle. Et vanlig eksempel pa en slik leieavtale er leie av firmabil. Leieperioden er som
regel langt kortere enn bilens levetid, og det er ofte vanlig at utleier er ansvarlig for og
eventuelle reparasjoner som matte oppsta i lgpet av avtaletiden. Da vil det vesentlige av risikoer
og fordeler fortsatt ligge hos utleier, og det er derfor ikke tale om en finansiell leieavtale, men

derimot en operasjonell.

Bakgrunnen for at man skiller mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler er at disse
behandles ulikt under IAS 17. En finansiell leieavtale har mange likhetstrekk med en
kjgpstransaksjon, og behandlingen av disse leieavtalene samsvarer derfor i stor grad med
behandlingen av kjgpte eiendeler. For leietaker er dette regulert i IAS 17.20: «Ved leieperiodens
begynnelse skal leietakere innregne finansielle leieavtaler som eiendeler og forpliktelser i sine
respektive balanser til belgp lik den leide eiendommens virkelige verdi eller, dersom verdien er
lavere, til minsteleiens naverdi, hver av disse beregnet ved leieavtalens begynnelse.
Diskonteringsrenten som skal benyttes ved beregning av minsteleiens naverdi er den renten
som er implisitt i leieavtalen dersom det er mulig & beregne denne, i motsatt fall skal leietakers
marginale lanerente benyttes. Eventuelle direkte utgifter til avtaleinngdelse for leietaker legges

til belgpet som blir innregnet som eiendel».

Det folger av denne bestemmelsen at eiendelen og den tilhgrende forpliktelsen innregnes med

samme belgp, med unntak av eventuelle direkte kostnader for leietaker ved avtaleinngaelse.
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Behandlingen i den etterfglgende malingen er derimot ulik, og den innregnede eiendelen vil
derfor sjelden veere lik den tilhgrende forpliktelsen i senere perioder. Avskrivbare eiendeler
skal avskrives, og ifglge IAS 17.27 skal selskapet benytte de samme prinsippene som er
gjeldende for de eiendeler man selv eier. Om leieperiode sier bestemmelsen at «dersom det ikke
foreligger noen rimelig sikkerhet for at leietaker vil overta eierskapet ved utlgpet av
leieperioden, skal eiendelen veere fullt avskrevet over den korteste av periodene for leieavtalens

lgpetid og for eiendelens utnyttbare levetid».

Behandlingen av leieforpliktelsen er pa sin side regulert i IAS 17.25. Her heter det at
«minsteleiene skal fordeles mellom finansieringsutgiften og reduksjonen av den utestdende
forpliktelsen. Finansieringsutgiften skal fordeles pa enkeltperioder i lgpet av leieperioden, slik
at den gir en konstant periodisk rente for forpliktelsens gjenstaende saldo. Variabel leie skal
belastes som kostnad i den perioden den palgp». Vi ser altsa at periodens leie fordeles mellom
en finansieringsutgift og et avdragselement. Finanseringsutgiften beregnes ved bruk av
diskonteringsrenten, og sammen med de periodiske avskrivningene utgjer dette periodens
kostnader. Avdragselementet, som er differansen mellom leiebelgpet og finansieringsutgiften,
fares direkte mot balansen som en reduksjon i leieforpliktelsen. Vi ser altsa at behandlingen av
finansielle leieavtaler i stor grad sammenfaller med behandlingen av eiendeler finansiert ved
laneopptak. Dette gjor regnskapet til selskaper som bruker finansielle leieavtaler

sammenlignbart med regnskapet til selskaper som i stedet lanefinansierer eiendeler.

Dersom leieavtalene derimot klassifiseres som operasjonelle oppnar man ikke den samme
sammenlignbarheten. Behandlingen av operasjonelle leieavtaler er omtalt i IAS 17.33:
«Leiebetalinger i henhold til en operasjonell leieavtale skal innregnes som kostnad pa lineaert
grunnlag i lgpet av leieperioden, med mindre annet systematisk grunnlag er mer representativt
for tidsmansteret for brukerens fordeler». Det vil si at eiendeler som er del av en operasjonell
leieavtale ikke reflekteres i selskapets balanse, og det vil heller ikke finnes en tilhgrende
balansefart leieforpliktelse. | stedet fores leiekostnaden direkte over resultatet. Dermed vil
klassifisering av en leieavtale som operasjonell gi slankere balanse sammenlignet med en
finansiell leieavtale, samt en annen periodisering av kostnadene i resultatoppstillingen enn
tilfellet med avskrivninger og finansieringsutgift. Behandlingen av de to typene leieavtaler er

summert opp i Figur 2.
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IAS 17 - Resultatoppstilling

Finansielle Operasjonelle

leieavtaler leieavtaler
Inntekt X X
Driftskostnad --- Leiekostnad IAS 17 - Balanse
EBITDA Finansielle Operasjonelle
Avskrivninger Avskrivning leieavtaler leieavtaler
EBIT Eiendeler X
Finanskostnader |Finansieringsutgift Gjeld y
Resultat fgr skatt Utenfor balansen --- Xy

Figur 2: Behandling av finansielle og operasjonelle leieavtaler under IAS 17 (IASB, 2016a)

Som illustrert i figuren ovenfor treffer kostnadene knyttet til en leieavtale ulikt avhengig av om

den klassifiseres som finansiell eller operasjonell. For en operasjonell leieavtale vil leiebelgpet

i sin helhet fares som en driftskostnad, og feglgelig vil hele effekten treffe EBITDA. Ved en

finansiell leieavtale vil imidlertid leiebelgpet fordeles mellom et avskrivningsbelgp og en

finansieringsutgift, hvorav ingen er inkludert i EBITDA. Falgelig vil dette resultatmalet

pavirkes positivt dersom en leieavtale klassifiseres som finansiell i stedet for operasjonell.

Videre vil de periodiske avskrivningene gitt lineaer avskrivningsprofil veere lavere enn

leiekostnaden, og dermed vil ogsa EBIT bli hgyere ved klassifisering som finansiell. Effekten

pa resultat fgr skatt avhenger pa sin side av hvor mye den gjenstaende leieforpliktelsen belaper

seg til. Vi vil i det falgende presentere et eksempel som illustrerer dette.

Balanse gitt klassifisering som operasjonell leieavtale

Beregning eiendel/leieforpliktelse

Figur 3: Innregning ved operasjonell og finansiell leieavtale

Eiendeler 50 000 [EK 50 000 Ar Betaling | Diskontert
Leieforpliktelse - 1 5 000 4762
50 000 50 000 2 5000 4 535
Gjeldsgrad 0% 3 5 000 4319
4 5000 4114
Balanse gitt klassifisering som finansiell leieavtale 5 5 000 3918
Eiendeler 71647 |EK 50 000 Sum 21 647
Leieforpliktelse 21 647
71 647 71 647
Gjeldsgrad 30 %
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| Figur 3 har vi tatt utgangspunkt i en femarig leieavtale med 5 000 i arlige leiebetalinger.
Naverdien av disse leiebetalingene er beregnet til 21 647 gitt en diskonteringsrente pa 5%.
Dersom leieavtalen klassifiseres som operasjonell far vi ingen effekt pa balansen, da avtalen i
sin helhet holdes utenfor. Klassifiseres derimot leieavtalen som finansiell skal de diskonterte
leiebetalingene innregnes som en leieforpliktelse pa den ene siden og som en eiendel pa den
andre. Gitt at det ikke foreligger forhold som gjer at den innregnede eiendelen avviker fra
leieforpliktelsen far vi ingen effekt pa egenkapitalen pa innregningstidspunktet. Vi far
imidlertid en tyngre balanse i form av gkte eiendeler og forpliktelser, og dette gir utslag i
selskapets gjeldsgrad. Vi ser altsa at ulik klassifisering av leieavtaler kan gi store forskjeller i

selskaper som ellers er like.

Resultat ar 1 til ar 5 gitt klassifisering som finansiell leieavtale

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

Inntekt 10000 10000 10000 10000 10000
Driftskostnad - - - - -

EBITDA 10000 10000 10000 10000 10000
Avskrivninger 4329 4329 4329 4329 4329

EBIT 5671 5671 5671 5671 5671
Finanskostnader 1082 886 681 465 238 | Ari1-5

Resultat fgr skatt 4 588 4784 4990 5206 5432 | 25000

Resultat ar 1 til ar 5 gitt klassifisering som operasjonell leieavtale

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

Inntekt 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Driftskostnad 5000 5000 5000 5000 5000
EBITDA 5000 5000 5000 5000 5000

Avskrivninger - - - - -

EBIT 5000 5000 5000 5000 5000

Finanskostnader - - - - - Ar1-5

Resultat f@r skatt 5000 5000 5000 5000 5000 25000

Figur 4: Resultatfaring ved operasjonell og finansiell leieavtale

I tillegg til at klassifisering har betydning for balansen, har det som nevnt ogsa betydning for
resultatet. | Figur 4 ser vi hvordan resultatoppstillingen pavirkes i de fem leiedrene under de

ulike klassifiseringene. Dersom leieavtalen klassifiseres som operasjonell treffer leiebetalingen
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i sin helhet driftskostnadene, og EBITDA reduseres tilsvarende. Utover dette gir ikke
operasjonelle leieavtaler opphav til verken avskrivninger eller finanskostnader, og effekten pa
resultatet er derfor lik alle arene sa fremt kostnaden fordeles linesrt. Dersom leieavtalen
derimot klassifiseres som finansiell vil leiebetalingen i sin helhet fordeles mellom avskrivninger
og finanskostnader. Sammenlignet med i sted far vi derfor lavere driftskostnader og hgyere
EBITDA. I vart eksempel avskrives eiendelen linezrt, og dermed vil ogsa EBIT bli noe hgyere
enn i tilfellet med operasjonell leieavtale i alle de fem arene. Nar det gjelder finanskostnaden
vil denne avhenge av starrelsen pa leieforpliktelsen. Etterhvert som leiebetalingene forfaller
reduseres leieforpliktelsen, og dermed ogsa finanskostnaden. Normalt vil derfor resultatet for
skatt ved finansielle leieavtaler vaere lavere enn ved operasjonelle leieavtaler de farste arene,
og deretter hgyere de siste arene av leieperioden. Denne effekten vil videre i oppgaven refereres

til som frontloading.

Eksempelet ovenfor illustrerer hvor stor betydning klassifisering av leieavtale kan ha for et
selskaps balanse og resultat under 1AS 17. Selv om de operasjonelle leieavtalene faller utenfor
balansen stiller likevel standarden krav til noteopplysninger som til en viss grad gir brukerne

den samme informasjonen.

2.5.2 Kiritikk mot IAS 17
Grunnlaget for regnskapsfaringsmodellen der man skiller mellom operasjonelle og finansielle

leieavtaler ble lagt i den amerikanske regnskapsstandarden FAS 13 i 1976. Modellen ble senere
etterfulgt i andre standarder verden over, deriblant IAS 17 1 1982. Bakgrunnen for modellen var
at stadig flere selskaper tok i bruk langsiktige leieavtaler som alternativ til andre former for
gjeldsfinansiering, og det ble derfor besluttet at leieavtaler som overfarte det vesentlige av
risikoer og fordeler knyttet til eierskapet av den leide eiendelen skulle innregnes pa leietakers
balanse i form av en eiendel og en tilhgrende gjeldsforpliktelse (IASB, 2007). Langsiktige
leieavtaler inngatt som et rent alternativ til annen gjeldsfinansiering faller typisk inn under
denne definisjonen, og mange selskaper matte derfor innregne leieavtaler pa balansen. Med
tiden har imidlertid bruken av leieavtaler klassifisert som operasjonelle vokst enormt, og i 2006
ble det estimert at medianen blant de 100 stgrste bgrsnoterte selskapene i UK var at forpliktelser
knyttet til operasjonelle leieavtaler var over seks ganger sa hgye som forpliktelser knyttet til

finansielle leieavtaler (Beattie, Goodacre, & Thomson, 2006).
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Den gkende bruken av operasjonelle leieavtaler har gjort at stadig flere har stilt spgrsmal ved
regnskapsfaringsmodellen 1AS 17 og tilsvarende leieavtalestandarder bygger pa. Blant de farste
som sa nermere pa utfordringene med modellen var The Group of Four Plus One (G4+1). Dette
var i utgangspunktet en gruppe bestdende av nasjonale standardsettere fra Australia, Canada,
Storbritannia og USA, samt én representant fra IASC, men ble senere utvidet til ogsa a
inkludere New Zealand. Disse landene hadde i stor grad likelydende konseptuelle rammeverk
og samme formal med regnskapet, og de stod derfor overfor mange av de samme utfordringene
(Camfferman & Zeff, 2007, s. 444). Gruppens arbeid med leieavtalestandardene resulterte i to
diskusjonsnotater, ett i 1996 og ett i 2000. | diskusjonsnotatene gjar gruppen rede for flere av
utfordringene knyttet til den eksisterende regnskapsfgringsmodellen, samt hvordan en ny

modell kan utformes for & lgse disse.

Pa dette tidspunktet foregikk det ogsa diskusjoner innad i IASC vedrgrende IAS 17, men i forste
omgang ble det bare gjort mindre endringer i standarden. I 2006 gikk imidlertid IASB, som
hadde erstattet IASC, sammen med FASB om et fellesprosjekt med formal om a utarbeide en
betydelig forbedret standard for leieavtaler. Prosjektet bygget pa arbeidet G4+1 tidligere hadde
lagt ned, og i 2009 publiserte IASB og FASB et diskusjonsnotat som tok for seg utfordringer
med dagens regnskapsmodell, samt hvordan man i stedet burde regnskapsfere leieavtaler
(IASB, 2009). I det falgende omtaler vi kritikken G4+1 og IASB/FASB har lagt vekt pa, for vi
deretter ser pa hvordan de har valgt a lgse disse utfordringene under IFRS 16.

2.5.2.1 Skjgnnsmessig skille mellom finansielle og operasjonelle leieavtaler
En av de starste utfordringene med IAS 17 er at skillet mellom finansielle og operasjonelle

leieavtaler er vanskelig a trekke. Klassifiseringen beror som tidligere nevnt pa en vurdering av
hvorvidt det vesentlige av risiko og fordeler er overfart fra utleier til leietaker, og standarden
trekker ingen klare linjer for nar dette er tilfelle. | stedet ma leietaker basert pa innholdet i
transaksjonen vurdere om det er tale om en finansiell eller operasjonell leieavtale. Dette har vist
seg a vare svert utfordrende, noe IASB (2006) selv papeker i et av sine informasjonsskriv. Her
viser de til at det i tolkningen av bestemmelsen henvises til retningslinjer hentet fra den
amerikanske standarden FAS 13 og den britiske standarden SSAP 21. Disse standardene

inneholder nemlig kvantitative grenser for nar det er tale om en finansiell leieavtale. Blant disse
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er en test omtalt som «90%-testen», som innebarer at det er tale om en finansiell leieavtale

dersom naverdien av leiebetalingene overstiger 90% av markedsverdien av eiendelen.

Det faktum at tester fra andre standarder brukes som veiledning illustrerer hvor subjektiv
grensedragningen mellom de to typene leieavtaler er. Dette er uheldig av flere arsaker, og
innebzrer blant annet at det er mulig 4 tilpasse leieavtaler slik at de kan klassifiseres som
operasjonelle i stedet for finansielle. Selv uoppsigelige leieavtaler, som pa mange mater kan
minne om lanefinansiering av en eiendel, kan utformes pa en slik mate at de klassifiseres som
operasjonelle (IASB, 2006). Under gjennomgangen av IAS 17 s& vi hvordan dette gir en
slankere balanse og forbedrer flere av selskapets ngkkeltall. Fglgelig kan dette gi selskaper
insentiv til & innga leieavtaler som kan klassifiseres som operasjonelle, iser dersom det bare er
sma endringer som skal til for a gjere dette mulig. Dersom substansen i leieavtalen tilsier at det

er tale om en operasjonell leieavtale er dette selvsagt helt innenfor standardens bestemmelser.

Dette er direkte relatert til en annen utfordring IASB (2006) trekker frem. De peker pa at selv
dersom man hadde hatt et prinsipielt skille kan det oppsta tilfeller der to leieavtaler gir opphav
til tilneermet like rettigheter og forpliktelser, men likevel ender opp med ulik klassifisering.
Dermed kan relativt sma forskjeller i avtalene, enten de er et resultat av tilpasninger eller
oppstar tilfeldig, medfare store forskjeller i selskapenes regnskaper. Dette vil falgelig gjore det
vanskeligere @ sammenligne selskaper, og det kan derfor hevdes at standarden strider mot et av
kvalitetskravene ved regnskapet, nemlig sammenlignbarhet (IASB, 2009). Dette vil ogsa vere
tilfelle dersom to avtaler i substans er like, men likevel behandles ulikt. Siden grensedragningen
mellom de to typene leieavtaler er uklar og det kreves utstrakt bruk av skjenn, kan det tenkes
situasjoner der to parter kan komme til ulike konklusjoner selv ved identiske leieavtaler. Dette

er selvsagt sveert uheldig, og svekker regnskapets rolle som beslutningsverktay.

2.5.2.2  Utilstrekkelige noteopplysninger
For & enklere kunne fatte beslutninger basert pa regnskapet velger enkelte brukere a justere

balansesummene slik at de bedre reflekterer de faktiske forpliktelsene selskapet har. I tillegg til
utfordringene nevnt ovenfor er nemlig mange regnskapsbrukere av den oppfatning at ogsa
operasjonelle leieavtaler gir opphav til rettigheter og forpliktelser som burde balansefagres
(IASB, 2009). Utfordringen med at brukerne selv beregner disse stgrrelsene er at man kan

komme frem til sveert ulike resultater avhengig av hvilken metode man bruker. Blant metodene
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som brukes for a beregne leieforpliktelsen er & multiplisere arlige leiekostnader med en faktor,
i mange tilfeller faktoren atte. Dette vil typisk gi upresise beregninger, ofte i form av at den
beregnede leieforpliktelsen blir overvurdert (Bennett & Bradbury, 2003). Noen velger derfor a
benytte andre, mer omfattende metoder, men i mange tilfeller vil heller ikke disse gi palitelige
anslag. Dette skyldes hovedsakelig at brukerne ikke finner noteinformasjonen tilstrekkelig til &

foreta presise beregninger (IASB, 2009).

At brukerne ikke finner noteinformasjonen tilstrekkelig, kan hevdes a veere i strid med det
konseptuelle rammeverket. Et av kvalitetskravene er som tidligere nevnt at informasjonen skal
veere validert, altsa at den er fullstendig, ngytral og fri for feil. | rammeverket erkjennes det at
man sjelden vil oppna perfekt validert informasjon, men det papekes at malet likevel er & i starst
mulig grad oppfylle kvalitetskravet. Dersom brukerne ikke har tilstrekkelig informasjon til &
forsta effekten og omfanget av leieavtalene er ikke informasjonen sa fullstendig som den kunne
veert, og det er videre god grunn til & tro at man ville fatt mer palitelig informasjon dersom
selskapene selv beregnet leieforpliktelsen knyttet til de operasjonelle leieavtalene. Ved a gjare
endringer i standarden for leieavtaler, enten ved a gke kravene til noteopplysninger eller ved a
endre regnskapsmodellen slik at ogsa operasjonelle leieavtaler innregnes pa balansen, kan man

altsd sikre starre grad av konsistens mellom standard og rammeverk.

2.5.2.3 Brudd med rammeverkets definisjoner
Selv om det tilsynelatende er mulig & forbedre standarden noe ved a gjere mindre endringer,

mente IASB (2006) likevel at en full revisjon var ngdvendig. Bakgrunnen for dette var blant
annet diskusjonen om hvorvidt en operasjonell leieavtale gir opphav til rettigheter og
forpliktelser som oppfyller eiendels- og gjeldsdefinisjonene i det konseptuelle rammeverket. |
diskusjonsnotatet fra IASB og FASB (2009) illustreres det at det kan oppsta situasjoner der
dette er tilfelle. Her inngas det en femarig leieavtale for en maskin med forventet levetid pa ti
ar. Leieavtalen kan ikke sies opp, og det foreligger ingen rett til a forlenge avtaleperioden eller
til & kjepe maskinen nar denne er over. Videre foreligger det ingen avtale om vedlikehold, og
det gis ingen garanti for maskinens verdi ved avtalens utlgp. Ifalge IASB og FASB foreligger
det her bade en rett til & bruke eiendelen og en forpliktelse til & betale leie som begge oppfyller
eiendels- og gjeldsdefinisjonene i rammeverket. Avhengig av substansen i avtalen kan det
imidlertid veere tilfeller der en slik leieavtale klassifiseres som operasjonell, og styrene kom

derfor frem til at IAS 17 er inkonsistent med definisjonene av eiendeler og gjeld i rammeverket.



31

Som nevnt ovenfor er ogsa mange regnskapsbrukere av den oppfatning at operasjonelle
leieavtaler burde balansefgres. Dette blant annet fordi det vil gi bedre sammenlignbarhet
mellom selskaper som leier eiendeler og selskaper som eier disse selv. De leide eiendelene vil
vanligvis medvirke i selskapets verdiskaping pa samme mate som eiendeler man eier, og det vil
derfor veere ngdvendig a inkludere disse i balansen for a fa sammenlignbare resultatmal mellom
selskaper. Videre plikter typisk leietaker & betale leie for eiendelen pd samme mate som man
plikter & betale renter og avdrag pa et lan, og ogsa her vil derfor lik behandling gjare
sammenligning enklere. Altsa bryter ikke bare klassifisering av en leieavtale som operasjonell
med definisjonene i rammeverket, men det kan ogsa svekke kvalitetskravet om
sammenlignbarhet. Dette vil vere serlig problematisk for regnskapsbrukere som ikke har
tilstrekkelige kunnskaper og ressurser til & beregne leieforpliktelsene selv, da det skaper

informasjonsasymmetri mellom ulike brukere (IASB, 2016a).

I tilfeller med inkonsistens poengteres det i rammeverket at standardene har hgyere rang, men
man gnsker likevel at rammeverket og standardene skal samsvare i starst mulig grad.
Rammeverket er nemlig laget pa bakgrunn av malsetningen om a gi brukerne beslutningsnyttig
informasjon, og det fglger derfor at standarden i all hovedsak bgr veere i trad med rammeverket
for & best tilfredsstille brukernes behov. | tillegg til dette vil samsvar mellom standard og
rammeverk bidra til gkt konsistens mellom ulike standarder. En av utfordringene med IAS 17
er at gkende forskjeller mellom denne og andre standarder har fart til inkonsistent behandling
av avtaler som oppfyller definisjonen av en leieavtale og lignende avtaler som ikke gjer det
(IASB, 2009). Ved a utforme standarder basert pa rammeverket vil slike forskjeller reduseres.
Vi skal senere se at IFRS 16 er en standard som i stgrre grad samsvarer med rammeverket enn
det IAS 17 gjorde.

2.6 IFRS 16
IAS 17 har, som vi har sett, veert gjenstand for en del kritikk. Etter IASB sitt syn var det ikke

mulig & signifikant forbedre standarden gjennom mindre endringer, som for eksempel & endre
kriteriene for hva som er finansielle og operasjonelle leieavtaler, og det ble derfor foreslatt en
fundamental gjennomgang av de rettigheter og forpliktelser leiekontrakter gir utspring til
(IASB, 2007). Dette ledet som nevnt frem til et diskusjonsnotat utgitt i 2009 i samarbeid med
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FASB, der deres innledende syn pa signifikante komponenter i en regnskapsmodell for
leietakere ble lagt frem. Deretter ble det farste hgringsutkastet publisert i 2010, far man i 2013
la frem en revidert versjon av dette. Basert pa tilbakemeldingene gjennomfarte IASB enkelte
endringer i regnkapsmodellen hgringsutkastet la opp til, og IFRS 16 ble deretter endelig vedtatt
i 2016. | det fglgende tar vi for oss hovedtrekkene i den nye leieavtalestandarden, vi ser neermere
pa noen av vurderingene IASB har gjort underveis og vi presenterer formalene med de

lgsningene som er valgt.

2.6.1 Hovedtrekkene ved IFRS 16
Under IFRS 16 er en leieavtale definert som en avtale, eller en del av en avtale, som overdrar

bruksretten til en eiendel (den underliggende eiendelen) i en periode i bytte mot vederlag (IFRS
16.A). Definisjonen er i stor grad likelydende med definisjonen under IAS 17, men
veiledningen knyttet til hvilke avtaler som faller inn under den er noe endret. Avgjgrende for
om det er tale om en leieavtale under IFRS 16 er at avtalen overfarer retten til & ha kontroll over
bruken av en identifisert eiendel i en periode. Dette er tilfelle dersom kunden i hele
bruksperioden har bade rett til & fa praktisk talt alle de gkonomiske fordelene ved bruken av
den identifiserte eiendelen og rett til & bestemme bruken av den identifiserte eiendelen (IFRS
16.B9). IASB gir i B13-B30 i veiledningen til IFRS 16 en mer detaljert beskrivelse, og denne

kan illustreres ved flytdiagrammet i Figur 5.

Det fgrste som ma avgjeres er om den underliggende eiendelen i kontrakten er identifiserbar.
Kort sagt inneberer dette bade at det i avtalen ma fremkomme at utleier stiller en eller flere
spesifikke eiendeler til radighet for leietaker, og at utleier enten ikke har praktisk mulighet til &
bytte eiendelen med en annen eiendel eller at det ikke forventes a vaere gkonomiske insentiver
for & gjere det. Dersom man kommer til at det er tale om en identifiserbar eiendel ma det videre
avgjgres om leietaker har rett til & motta sa godt som alle de gkonomiske fordelene fra bruken
av eiendelen. De gkonomiske fordelene inkluderer bade fordeler fra primarbruken og fordeler
fra biprodukter og andre kommersielle transaksjoner med tredjeparter. Det innebarer at
leietaker regnes for @ motta de gkonomiske fordelene ogsa i tilfeller hvor eiendelen fremleies
til andre (PwC, 2016).
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Er eiendelen Nei
identifiserbar?
(se IFRS 16.B13-B20)

l,a

Har kunden rett til 3 motta sa godt som
alle de ekonomiske fordelene fra bruken Nei
av eiendelen gjennom hele leieperioden?
(se IFRS 16.B21-B23)

Har kunden, leveranderen eller ingen
av dem rett til 3 bestemme bruken av
eiendelen gjennom hele
leieperioden?

(se IFRS 16.B25-B30)

Kunde Leverander

Ingen, bruken er
forutbestemt

Har kunden rett il 3 drifte eiendelen
Ja gjennom hele bruksperioden uten at
leveranderen har rett til 3 endre driften?
(se IFRS 16.B24(bXi))

| ne

Har kunden designet eiendelen pa en mate
som forutbestemmer hvordan oqg til Nei
hvilket formal eiendelen vil bli benyttet
gjennom hele bruksperioden?
(se IFRS 16.B24(bXii))

Figur 5: Flytdiagram for @ vurdere om en kontrakt er eller inneholder en leieavtale, sml. IFRS 16.B31 (Rosenblad & Skar, 2016)

Dersom leietaker har rett til & motta sa godt som alle de gkonomiske fordelene fra bruken av
eiendelen er det neste og siste steget & vurdere om leietaker har rett til & bestemme bruken av
eiendelen gjennom hele leieperioden. Det vil vere tilfelle dersom leietaker kan bestemme
hvordan og til hvilket formal eiendelen benyttes, eller dersom beslutningene knyttet til dette er
forutbestemt. Dersom beslutningene er forutbestemt forutsettes det imidlertid enten at leietaker

har rett til a drifte eiendelen gjennom hele bruksperioden, eller at leietaker har designet
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eiendelen pa en mate som forutbestemmer hvordan og til hvilket formal eiendelen vil bli
benyttet (Rosenblad & Skar, 2016). Et eksempel pa en kontrakt der leietaker ikke kan betjene
eller drifte eiendelen selv, men der det kan veere tale om en leieavtale fordi designet
forutbestemmer bruken, er en kontrakt om a bruke hele kapasiteten til en fiberoptisk kabel.

Dette fordi kabelen ikke vil kunne anvendes til andre formal under leieperioden.

Selv om denne veiledningen som nevnt er noe endret forventer IASB at de fleste kontrakter
definert som en leieavtale under IAS 17 ogsa vil falle inn under definisjonen under IFRS 16.
Hvordan leieavtalene behandles i regnskapet vil derimot kunne endre seg betydelig.
Hovedforskjellen mellom IAS 17 og IFRS 16 er at den nye standarden ikke lenger skiller
mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler, og at alle leieavtaler, foruten enkelte unntak,
skal innregnes pa balansen. Behandlingen i regnskapet er i stor grad lik behandlingen av
finansielle leieavtaler under IAS 17. Det vil si at man innregner en eiendel og en leieforpliktelse
pa balansen, og deretter arlig resultatfgrer avskrivning pa eiendelen og rentekostnad pa
leieforpliktelsen (IASB, 2016a). Dette innebzrer at det hovedsakelig er selskaper med mye

operasjonelle leieavtaler som pavirkes av overgangen fra gammel til ny standard.

Ved farstegangsinnregning av en leieavtale ma leieperioden fastsettes. Ved fastsettelse av
denne skal leietaker inkludere den uoppsigelige leieperioden, samt eventuelle
forlengelsesopsjoner det er rimelig sikkert at leietaker vil benytte seg av. Dersom det ogsa
foreligger termineringsopsjoner skal leieperioden knyttet til disse bare inkluderes dersom det
er rimelig sikkert at leietaker ikke vil benytte seg av opsjonene (Rosenblad & Skar, 2016).

Pa gjeldssiden av balansen skal leietaker innregne en leieforpliktelse malt til naverdien av
fremtidige leiebetalinger. Disse inneholder faste leiebetalinger, variable betalinger som er
avhengig av utvikling i indeks eller en rentesats, belgp som forventes & komme tilbake grunnet
restverdigarantier, samt innlgsningskurser og gebyr for & uteve forlengelses- eller
termineringsopsjoner dersom det er rimelig sikkert at disse vil bli utgvd. Det er verdt & merke
seg at variable betalinger som ikke avhenger av indeks eller rentesats skal resultatfares lgpende,
gitt at de ikke i substans er & regne som faste. For neddiskontering skal leietaker benytte
leieavtalens implisitte rente eller, dersom denne ikke enkelt lar seg fastsette, leietakers

inkrementelle lanerente. Den inkrementelle lanerenten skal reflektere samme betingelser som
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er gitt i leieavtalen, og fastsettelsen av denne kan derfor bli gjenstand for betydelig bruk av
skjgnn (Rosenblad & Skar, 2016). Leieforpliktelsen reduseres med arlige leiebetalinger

fratrukket det enkelte ars beregnede rentekostnad.

Ved innregning av en eiendel pa balansen er det retten til & bruke den underliggende eiendelen
som skal innregnes. Denne males til naverdien av leiebetalingene justert for eventuelle
forskuddsbetalinger, leietakers direkte kostnader ved & innga avtalen og et estimat pa fjernings-
og opprydningskostnader. Bruksrettseiendelen skal i de fleste tilfeller deretter avskrives arlig i
henhold til IAS 16 (Rosenblad & Skar, 2016). Dette innebaerer at man som ved finansielle
leieavtaler under den gamle standarden vil fa ulik amortisering av bruksretteiendelen og
leieforpliktelsen. | de fleste tilfeller vil dette fare til at kostnadene i resultatet blir hgyest de
forste arene av leieperioden, for de deretter avtar. Denne effekten ble illustrert i Error!
Reference source not found. og vil i de fleste tilfeller nd ogsa oppsta ved leieavtaler tidligere

klassifisert som operasjonelle.

Hovedregelen er at alle kontrakter som oppfyller definisjonen av en leieavtale skal innregnes
pa balansen. Likevel har IASB valgt & apne opp for to unntak fra denne hovedregelen. Dersom
en leieavtale er kortsiktig eller dersom den underliggende eiendelen har lav verdi, kan man i
stedet velge & unnlate balansefgring og i stedet kostnadsfare leieavtalen linezrt eller pa annen
systematisk mate over leieperioden. Med kortsiktig menes en leieavtale som har en varighet pa
inntil 12 maneder og ikke inneholder en kjgpsopsjon, og valget om kostnadsfaring ma anvendes
konsistent for hver gruppe av underliggende eiendeler. Unntaket for leieavtaler hvor den
underliggende eiendelen har lav verdi kan derimot anvendes separat for hver leieavtale. For a
hindre at sterre eiendeler brytes ned i mindre vurderingsenheter med formal om a unnga
innregning er det kun mulig & benytte unntaket for eiendeler som leietaker kan bruke alene eller
sammen med andre eiendeler og som ikke i stor grad er avhengig av eller forbundet med andre
eiendeler. Standarden har ikke fastsatt en belgpsmessig grense for hva som er lav verdi, men i
forarbeidene til standarden heter det at IASB hadde en grense i stgrrelsesordenen 5 000 USD i
tankene da spgrsmalet ble behandlet (Rosenblad & Skar, 2016).

En annen unntaksmulighet under IFRS 16 knytter seg til kontrakter som inneholder bade leie-

og tjenestekomponenter. Hovedregelen er at man ved slike kontrakter skal skille ut
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tjenestedelen og regnskapsfere denne separat. Dette kan eksempelvis veere tilfelle ved
leieavtaler for skip der utleier er ansvarlig for skipets tilstand, bemanning og utrustning, men
der leietaker kontrollerer bruken av skipet. Da skal i utgangspunktet tjenestene utleier tilbyr
skilles ut, mens leien av selve skipet skal innregnes pa balansen i henhold til bestemmelsene
under IFRS 16. Av forenklingshensyn apner imidlertid IASB for at leietaker kan velge a
regnskapsfare tjenestene som en del av leien. Dersom leietaker benytter seg av unntaket, vil
selskapet dermed fa en tyngre balanse og en annen fordeling av kostnader i resultatregnskapet.

Bruk av unntaket ma gjares per klasse av underliggende eiendeler (Rosenblad & Skar, 2016).

Ved implementering av IFRS 16 har IASB valgt a tillatte to ulike metoder, enten full
retrospektiv metode etter IAS 8 eller en modifisert retrospektiv metode. Farstnevnte inneberer
at selskapene ma omarbeide sammenligningstallene til slik de ville veert under IFRS 16, mens
man ved a bruke sistnevnte metode derimot slipper omarbeiding. Da fares i stedet den samlede
virkningen av farste gangs anvendelse av standarden mot egenkapitalen i starten av det aktuelle
aret (Rosenblad & Skar, 2016). Dette medfarer at brukerne ikke uten videre kan sammenligne

regnskapsinformasjonen fra implementeringsaret med informasjonen for foregaende ar.

2.6.2 Formal og vurderinger
Vi har tidligere sett at IAS 17 i hovedsak ble kritisert for vanskelig grensedragning mellom

operasjonelle og finansielle leieavtaler, utilstrekkelige noteopplysninger og brudd med det
konseptuelle rammeverket. Formalet med regnskapsmodellen valgt under IFRS 16 er & lgse de
utfordringene dette gav opphav til, og vi skal i det fglgende se narmere pa de vurderinger IASB
har gjort nar de har utarbeidet IFRS 16.

2.6.2.1 Balansefgring
Modellen IASB har valgt innebeerer at alle leieavtaler, med enkelte unntak, skal balansefares.

Dette begrunnes med at en leieavtale er en kontrakt, eller en del av en kontrakt, som gir
leietakeren en rett til & bruke en underliggende eiendel i en bestemt periode, samtidig som
leietaker forpliktes til & betale for denne rettigheten. | det sist publiserte konseptuelle
rammeverket er en eiendel definert som (fritt oversatt) en eksisterende ressurs kontrollert av
foretaket som et resultat av tidligere hendelser, der en gkonomisk ressurs er en rett som har
potensiale til & skape gkonomiske fordeler (CF 4.3-4.4). Definisjonen under det konseptuelle

rammeverket som var gjeldende da IFRS 16 ble utarbeidet er noe ulik, men 1ASB er likevel av
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den oppfatning at bade den gamle og den nye definisjonen er oppfylt. Dette begrunnes med at
leietaker kontrollerer retten ved at utleier ikke selv kan bruke den underliggende eiendelen til
eget formal under leieperioden og ved at leietaker kan bestemme bruken. Videre er kontrollen
et resultat av tidligere hendelser bade i form av kontraktsinngaelsen og at utleier har gjort
eiendelen tilgjengelig for leietaker. Etter IASB sitt syn er ogsa definisjonen av en gkonomisk
ressurs oppfylt i form av at retten til & bruke den underliggende eiendelen gir leietaker mulighet
til & bestemme bruken av eiendelen, og dermed hvordan den genererer gkonomiske fordeler
(IASB, 2016¢, BC19-22).

Nar det gjelder definisjonen av en forpliktelse defineres dette som (fritt oversatt) en
eksisterende plikt for foretaket til & overfgre en gkonomisk ressurs som et resultat av tidligere
hendelser (CF 4.26). Ogsa denne definisjonen er noe ulik i rammeverket som var gjeldende da
IFRS 16 ble utarbeidet, men IASB mener likevel at den er oppfylt. Etter deres syn har leietaker
en eksisterende plikt til & betale leie sa snart den underliggende eiendelen har blitt gjort
tilgjengelig, og plikten er et resultat av bade tilgjengeliggjgringen og av kontraktsinngaelsen
(IASB, 2016c¢, BC25).

Pa bakgrunn av dette mente IASB at det er konseptuelt riktig a kreve balansefgring av
leieavtaler. De var imidlertid klar over at lgsningen vil innebzre gkte kostnader for leietakerne
som ma utarbeide informasjonen, og det ble derfor gjort en vurdering av hvorvidt nytten ved a
ha leieavtalene pa balansen er stgrre enn kostnadene. Pa bakgrunn av tilbakemeldingene fra
haringsutkastene konkluderte IASB med at det vil vare betydelige fordeler ved a kreve
innregning, serlig for brukerne av regnskapet (IASB, 2016c, BC42). Blant annet mener IASB
at balansefaring vil gi et mer rettvisende bilde av selskapenes eiendeler og forpliktelser, samt
fare til starre grad av transparens knyttet til gjeldsgrad og investert kapital. Dette forventes a
redusere behovet investorer og analytikere har for & justere rapporterte belgp pa leietakers
balanse og resultat, gi gkt sammenlignbarhet mellom selskaper som leier eiendeler og selskaper
som laner for & kjgpe eiendeler, og gi likere behandling av regnskapsinformasjonen blant alle
markedsaktgrene. Sistnevnte begrunnes med at beregningene til leietakerne vil veere mer presise
enn beregningene foretatt av investorer og analytikere under IAS 17, i tillegg til at brukere som
tidligere ikke justerte for operasjonelle leieavtaler na vil ha den samme informasjonen som de
som gjorde det (IASB, 20164, s. 5).
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Nar det gjelder kostnader var IASB oppmerksom pa at selskaper som har mye operasjonelle
leieavtaler vil kunne fa betydelige kostnader knyttet til lgsningen. De mente imidlertid at
kostnadene bare vil bli marginalt hgyere enn kostnadene under 1AS 17 sa snart selskapene har
fatt pa plass systemer som kan behandle informasjonen som kreves under IFRS 16. IASB
konkluderte derfor med at fordelene ved balansefaring er starre enn kostnadene dette medferer
for leietakerne (IASB, 20164, s. 5).

2.6.2.2 Noteopplysninger
Blant kritikken mot IAS 17 var det at noteopplysningene ikke var tilstrekkelige. Dette er ogsa

IASB enig i, noe de begrunner med at investorer og analytikere baserte seg pa ulike teknikker
for kapitalisering som kunne gi varierende og upresise estimater. Videre peker de pa at
noteopplysninger om leieavtaler ikke vil veere tilstrekkelig for investorer og analytikere som tar
utgangspunkt i at balanse, resultat og kontantstram skal gi ngdvendig informasjon om eiendeler
og forpliktelser. P& bakgrunn av dette forventer IASB at brukere som ikke justerte for
operasjonelle leieavtaler under IAS 17 vil vare blant de som har sterst nytte av at leieavtaler na
balansefares. Dette synspunktet var ogsa The Capital Markets Advisory Committee, et
investorradgivningsorgan for IASB, enig i. De mente at selv om en regnskapsmodell basert pa
noteopplysninger kunne vere tilstrekkelig for ekspertbrukere av regnskapet, ville det ikke vaere
godt nok for majoriteten av investorer, da disse er avhengig av at regnskapet gir tydelig

informasjon uten at det kreves bearbeiding (IASB, 201643, s. 22).

Noen av hgringsinnspillene 1ASB mottok gav riktignok uttrykk for at mer utfyllende
noteopplysninger vil vare en bedre lgsning enn balansefgring, men pa bakgrunn av blant annet
argumentene nevnt ovenfor ble ikke dette vurdert til 3 veere en hensiktsmessig lgsning (IASB,
2016¢c, BC14b). Dessuten viste hgringsinnspillene at det var generell oppslutning rundt at
leietaker skal innregne eiendeler og forpliktelser leieavtaler gir opphav til pa balansen (IASB,
2016¢c, BC10a).

2.6.2.3 Resultat — Dual-approach versus single-approach
Den store forskjellen fra IAS 17 til IFRS 16 er at man gar fra en todelt regnskapsmodell til en

felles modell for alle typer leieavtaler. | IASB sitt reviderte hgringsutkast om leieavtaler fra

2013 ble det imidlertid foreslatt at man skulle ha en todelt modell ogsa under IFRS 16. Forslaget
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gikk i hovedsak ut pa a skille mellom leieavtaler for eiendom og andre typer leieavtaler.
Bakgrunnen for forslaget var at eiendommer, herunder tomter og bygninger, ofte vil ha
betydelig lengre levetid enn den perioden leieavtalen lgper over. | disse tilfellene vil leietaker
derfor bare konsumere en mindre del av de gkonomiske fordelene eiendommen genererer i lgpet

av dens levetid.

Ifglge forslaget skulle begge typer leieavtaler innregnes pa balansen pa samme mate som under
den endelige lgsningen valgt under IFRS 16, men den arlige kostnaden knyttet til leieavtaler av
eiendom skulle behandles noe annerledes. | stedet for a lineert avskrive rett-til-bruk-eiendelen
ble det foreslatt & presentere rente- og avskrivningselementet som en samlet kostnad og fordele
denne lineert over leieperioden. Dette ville gitt en annen behandling av leieforpliktelsen enn
av forpliktelser relatert til lanefinansierte eiendeler, og man hadde pa denne maten unngatt
frontloading i resultatet. Blant argumentene for & velge denne lgsningen var at en eiendom
typisk vil generere like store fordeler for leietakeren i hver regnskapsperiode og at
leiebetalingene er jevnt fordelt over leieperioden. | tillegg ble det lagt vekt pa at verdien av en
eiendom vanligvis ikke reduseres vesentlig i lapet av leieperioden, og at leiebetalingene derfor
bare skal dekke utleiers avkastning. Ved leie av eiendeler som reduseres i verdi ma derimot
leiebetalingene ogsa dekke verditapet. IASB mente derfor at leie av eiendom kan sammenlignes
med et rentebarende lan uten avdrag, der den arlige kostnaden vil vare lik i alle perioder gitt
lik rente. Ved slutten av laneperioden betales lanet tilbake i sin helhet, pa lik linje med at en
leid eiendom returneres uten vesentlig verditap. Bade selskaper som leide eiendommer og

analytikere som fulgte slike selskaper var positive til modellen (IASB, 2013b).

Tilbakemeldingene til hgringsutkastet var imidlertid delte. Mange var positive til a ha en todelt
modell for & bedre illustrere forskjellene mellom ulike typer leieavtaler. Serlig var
industrispesifikke brukere forngyd med at man tok hensyn bade til bransjer som fly og transport
og bransjer som varehandel, restaurant og hotell. Sistnevnte bransjer var opptatt av at
leiekostnadene i deres bransjer typisk var av operasjonell karakter, og at den foreslatte modellen
derfor var en god lgsning. De fleste av tilbakemeldingene var likevel negative til den todelte
lgsningen. Sarlig mente kredittanalytikere at alle leieavtaler burde behandles likt, og at
kostnaden i resultatet burde splittes mellom et amortiseringselement og et renteelement. Dette

fordi leieavtaler etter deres syn gir opphav til eiendeler og gjeldslignende forpliktelser. I tillegg
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mente noen, hovedsakelig standardsettere og regnskapsfirmaer, at en todelt modell burde velges
bort av konseptuelle arsaker. Det ble ogsa pekt pa at man risikerte de samme utfordringene
knyttet til tilpasning som under IAS 17 (IASB, 2013c).

Pa bakgrunn av tilbakemeldingene valgte IASB bort den todelte modellen og besluttet i stedet
a behandle alle leieavtaler likt. I forbindelse med dette ble det vurdert om man skulle velge
lgsningen der kostnadene ble regnskapsfart som en samlet linezr kostnad eller om man skulle
skille mellom renter og avskrivninger. IASB konkluderte med at en modell basert pa sistnevnte
lgsning ville veere til nytte for flest brukere av regnskapet, noe de begrunnet med at de fleste
investorer og analytikere mener at leieavtaler gir opphav til eiendeler og gjeldslignende
forpliktelser. Etter IASB sitt syn vil derfor oppsplitting av kostnadene i renter og avskrivninger
veere nyttig for brukernes analyser (IASB, 2016¢, BC51). I tillegg til dette ble det ogsa vektlagt
at lgsningen er i trad med det konseptuelle rammeverket og at modellen er mindre kostbar og
kompleks enn en todelt modell (IASB, 2016b).

2.6.24 US GAAP
Arbeidet med & utarbeide en ny regnskapsstandard for leieavtaler var som nevnt et

samarbeidsprosjekt mellom IASB og FASB. Likevel valgte de to standardsetterne a
implementere noe ulike regnskapsmodeller. Begge modellene krever balansefgring av
leieavtaler, men FASB valgte i motsetning til IASB en todelt modell der man skiller mellom
ulike typer leieavtaler i resultatregnskapet. | stedet for a skille mellom leieavtaler av
eiendommer og andre leieavtaler har de imidlertid valgt & opprettholde skillet mellom
leieavtaler som tidligere var pa balansen og leieavtaler som tidligere ikke var pa balansen. For
de sistnevnte avtalene presenteres avskrivninger og renter som en samlet operasjonell kostnad
i resultatet, og man har videre valgt en gkende avskrivningsprofil (IASB, 2016a). Dette
reduserer utfordringene knyttet til frontloading, og dermed vil kostnadene i resultatet i starre
grad samsvare med de arlige leiebetalingene. Denne lgsningen er i trdd med noen av
tilbakemeldingene til IASB sitt reviderte hgringsutkast i 2013, der enkelte respondenter gnsket
atalle leieavtaler som i dag er klassifisert som operasjonelle skulle kostnadsfares linezrt (IASB,

2013c).

Ved at man har valgt to ulike regnskapsmodeller for de to regnskapsregimene risikerer man

enkelte utfordringer knyttet til sammenlignbarhet. Blant annet forventer IASB at selskaper som
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har vesentlige ikke-balansefarte leieavtaler vil fa hgyere resultat fgr renter under IFRS 16
sammenlignet med det som blir rapportert under US GAAP. Videre forventer de at ngkkeltallet
rentebzerende gjeld/EBITDA vil veere lavere, at EBITDA/netto finanskostnader vil vere
forskjellig og at ROCE vil veere hgyere under IFRS 16 sammenlignet med under US GAAP
(IASB, 2016a). Dette er forskjeller som kan ha potensiale til & svekke sammenlignbarheten

mellom selskaper pa tvers av ulike regnskapsregimer.

2.6.25 Overgangsmetoder
Bakgrunnen for at IASB ikke krever at selskapene skal benytte full retrospektiv metode er at

de forventer at kostnadene knyttet til det vil kunne overstige fordelene ved den ekstra
informasjonen dette gir. De er imidlertid klar over at historisk informasjon vil vere nyttig for
flere brukere, og av denne grunn ble det derfor apnet for at selskapene kan velge denne metoden
dersom de gnsker (IASB, 2016¢c, BC276). Mange av brukerne 1ASB snakket med gnsket
historisk informasjon fra selskapene, men flere av disse viste ifalge IASB forstaelse for at
kostnadene knyttet til dette vil veere store for en del selskaper og at de derfor ikke ville bli
rettferdiggjort (IASB, 2016c, BC279).

For & redusere potensielle utfordringer for brukerne besluttet derfor IASB a kreve
tilleggsopplysninger i noter om leieavtaler som tidligere ble klassifisert som operasjonelle. Det
innebzrer at dersom de innregnede leieforpliktelsene pa tidspunktet for farstegangsanvendelse
av IFRS 16 avviker fra det belgpet man kommer frem til ved a diskontere forpliktelsene knyttet
til operasjonelle leieavtaler rapportert ved slutten av perioden far farstegangsanvendelse, skal
denne forskjellen forklares. Et eksempel pa dette gis i Figur 6. Kravet skal gjare det enklere a
forsta effektene av a innfare IFRS 16 for farste gang (IASB, 2016¢, BC280).

1. januar 2019

Operasjonelle leieforpliktelser per 31.12.18 som opplyst om i noter 38473

Diskontert ved bruk av den marginale lanerenten per 1.1.19 20798

Finansielle leieforpliktelser innregnet per 31.12.18 4300
- Innregningsunntak for:

- kortsiktige leieavtaler -606

- leieavtaler av lav verdi -356

- Forlengelses- og termingeringsopsjoner som er sannsynlig at vil bli utgvd 1708

- Variable leiebetalinger som avhenger av indeks eller rentesats 40

- Garantier knyttet til restverdi -243

Leieforpliktelser innregnet per 1.1.19 25 641

Figur 6: Eksempelnote f@rstegangsanvendelse av IFRS 16 (KPMG, 2017)
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Videre ble det i hgringsutkastene fra 2010 og 2013 foreslatt to ulike metoder for & beregne
balanseverdi av bruksrettseiendeler dersom man valgte den modifiserte retrospektive metoden.
Den ene metoden er a beregne bruksrettseiendelen til en verdi lik den beregnede
leieforpliktelsen ved overgangen til IFRS 16. Da dette vil medfgre hgyere
avskrivningskostnader de farste arene etter implementering, valgte IASB ogsa a tillate
selskapene & beregne bruksrettseiendelene pa tilnermet samme mate som under full
retrospektiv metode ved bruk av informasjon tilgjengelig ved implementering. Valget gjares

for hver enkelt leieavtale (IASB, 2016c, BC283-285).

2.6.2.6  Unntak om tjenestekomponenter
Mange kontrakter bestar av bade leie- og tjenestekomponenter. Malet med den nye

leieavtalestandarden var imidlertid bare & endre regnskapsferingen av leieavtaler, og IASB
besluttet derfor at IFRS 16 ikke skulle gjelde for eventuelle tjenestekomponenter i kontraktene.
Som nevnt kreves det derfor i utgangspunktet at leietaker skiller ut tjenestekomponenter og
regnskapsfarer disse separat. Likevel apnes det for at leietaker kan velge a regnskapsfare disse
som en enkelt komponent, noe som ifglge 1ASB vil redusere kostnader og kompleksitet for
noen leietakere, uten at sammenlignbarheten reduseres betydelig. Dette begrunnes med at
leietakere ikke vil benytte seg av unntaket dersom tjenestekomponentene er vesentlige, da dette

vil gi en signifikant gkning i leietakers balansefgrte forpliktelser (IASB, 2016¢, BC135).
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3 Metode

Vi har nd vart gjennom det teoretiske rammeverket for masteravhandlingen, og i dette kapittelet
skal vi se nermere pa metoden vi har valgt for & besvare forskningsspgrsmalene vi stilte
innledningsvis. Vi begynner med en presentasjon av den metodiske tilnzermingen og
bakgrunnen for at vi mener denne er godt egnet for var oppgave fer vi deretter gjer rede for
hvordan utvalget i studien har blitt rekruttert og hvem utvalget bestar av. Kapittelet avsluttes
med en vurdering av kvaliteten pa undersgkelsen, altsa hvorvidt dataene er samlet inn pa en

hensiktsmessig mate og om vi kan stole pa konklusjonene vi trekker basert pa disse dataene.

3.1 Valg av metode
Metode er ifglge Jacobsen (2018, s. 23) «de teknikker som anvendes for a tilegne seg kunnskap

om virkeligheten». | farste omgang ma valget gjeres mellom kvalitative teknikker og
kvantitative teknikker, og for a avgjgre dette bgr man ta utgangspunkt i problemstillingen man
gnsker & belyse. | var oppgave omhandler denne aksjeanalytikeres opplevelser av IAS 17 og
IFRS 16, og i og med at IFRS 16 tradte i kraft 1. januar 2019 er det tale om en relativt ny
standard. Dette innebeerer at det forelgpig foreligger lite forskning pa temaet, og formalet med
studien er derfor farst og fremst & avdekke hvordan analytikere opplever standarden. | vart
tilfelle har vi dermed det som kalles for en eksplorerende problemstilling, altsa at den har til
hensikt & utdype det vi vet lite om. Den valgte metoden bar derfor fa frem nyanserte data, ga i

dybden og veere falsom for uventede forhold (Jacobsen, 2018, ss. 63-64).

Kvantitative metoder brukes nar man gnsker a generere data i form av malbare enheter, mens
kvalitative metoder pa sin side brukes for a fange opp mening og opplevelse som ikke lar seg
tallfeste eller male (Dalland, 2012, s. 112). Gitt problemstillingens utforskende natur vil det i
denne studien vere vanskelig a benytte seg av kvantitative metoder med pre-definerte spagrsmal
og svar. Derimot vil kvalitative metoder, som i mindre grad legger faringer for hvilken
informasjon respondentene kan gi fra seg, veere bedre egnet. Pa denne maten vil de innsamlede
dataene i starre grad reflektere respondentenes faktiske oppfatninger, og ikke bare hva som
passer best blant gitte alternativer. Dette vil bidra til & sikre nyanserte, relevante og

virkelighetsneere data.
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Den kvalitative tilneermingen er i utgangspunktet induktiv, altsa at man gar «fra empiri til teori»
(Jacobsen, 2018, s. 127). Dette innebzrer at informasjonen blir strukturert og kategorisert farst
etter at den er samlet inn. Ved denne fremgangsmaten er det i stor grad respondenten som
definerer hva som er relevant informasjon, og det kan derfor veere stor variasjon i de innsamlede
dataene. Ved bruk av kvantitativ metode er det derimot forskeren selv som definerer hva som
er relevant, og de innsamlede dataene vil i stor grad veere strukturert og kategorisert pa forhand.
Folgelig krever den kvalitative tilnermingen mer arbeid knyttet til bade innsamling og
etterbehandling av dataene, og det er derfor vanlig & konsentrere studien rundt noen fa
undersgkelsesenheter. Dette representerer et intensivt design, der vi «prioriterer nyanser foran

mange enheter» (Jacobsen, 2018, s. 131), og er det designet vi har valgt for var studie.

3.2 Innsamling av kvalitative data
Kvalitative data kan samles inn ved bruk av flere ulike metoder. Blant de meste brukte

metodene er (Jacobsen, 2018, s. 145):

a) Det individuelle, dpne intervjuet
b) Fokusgruppeintervju
c) Observasjon

d) Dokumentundersgkelse

Hver enkelt metode har sine fordeler og ulemper, og hvilken metode man velger vil pavirke
gyldigheten av informasjonen som samles inn (Jacobsen, 2018, s. 145). | var studie har vi valgt
a innhente informasjon ved bruk av det individuelle, apne intervjuet. Vi gar derfor ikke neermere
inn pa de gvrige metodene listet opp ovenfor, men ngyer oss med & ga naermere inn pa hvorfor
kvalitativt intervju er en passende metode for var studie, samt hvilke utfordringer som knytter

seg til metoden.

3.2.1 Det kvalitative intervjuet
Det kvalitative intervjuet har flere fordeler. Blant annet egner metoden seg godt nar man gnsker

informasjon om respondentens holdninger og oppfatninger, bade nar det kommer til hva de
mener og hvorfor de mener det (Jacobsen, 2018, ss. 146-147). Vi gnsker som nevnt tidligere a

undersgke hvordan analytikere opplever den nye regnskapsstandarden for leieavtaler
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sammenlignet med den gamle. Gjennom intervjuet gis respondentene mulighet til & formidle
sine holdninger og oppfatninger basert pa de erfaringer de har gjort seg i sin arbeidshverdag,
og vi far dermed individualisert og virkelighetsnaer informasjon. Dette er sentralt for a kunne

belyse problemstillingen, og informasjonen er ogsa viktig for den interne gyldigheten.

Intervju som metode gir oss ogsa mulighet til & innhente informasjon utover de antagelser vi
har pa forhand. | farste omgang ved at det legges fa begrensninger for hva respondenten kan si,
og dernest, ved at vi som intervjuere har fleksibilitet til a tilpasse intervjuet til temaene som tas
opp. Regnskapsstandarden studien omhandler er som tidligere nevnt relativt ny, og det er derfor
vanskelig a ngyaktig kunne forutse hvordan denne oppfattes blant analytikerne. Det innebaerer
en mulighet for at intervjuet vil bringe frem holdninger og oppfatninger som vi selv ikke hadde
i tankene nar intervjusparsmalene ble formulert. Metoden gir oss derfor mulighet til & innhente
informasjon om de temaer som opptar analytikerne mest, og ikke ngdvendigvis bare de temaer

vi pa forhand tror er mest sentrale.

3.2.2 Strukturering av intervju
I hvilken grad intervjuet kan tilpasses situasjonen avhenger imidlertid av hvor strukturert

intervjuet er. Man kan pa den ene siden tenke seg et intervju uten noen form for begrensninger
i form av temaer eller forhandsdefinerte spgrsmal, og pa den andre siden et intervju der bade
temaer og spersmal med faste svaralternativer fglger en fast rekkefglge. Det ideelle er ofte at
intervjuet ikke er sa strukturert som i sistnevnte situasjon, men heller ikke at det er helt
ustrukturert (Jacobsen, 2018, s. 150). Den mest brukte intervjumetoden, det semistrukturerte
intervjuet, er et eksempel pa dette. Intervjuet bygger pa en intervjuguide med konkrete temaer
og intervjuspgrsmal, men apner ogsa for muligheten til falge opp momenter som ikke er
nedskrevne pa forhand (Krumsvik, 2015, s. 125). Dette innebeerer at man har fleksibilitet til &

tilpasse gangen i intervjuet til den enkelte situasjon.

| var studie ser vi det som mest hensiktsmessig a bruke nettopp det semistrukturerte intervjuet.
Dette gjor vi ved at intervjuene tar utgangspunkt i en intervjuguide med definerte temaer og
spgrsmal basert pa de tidligere presenterte utfordringene knyttet til den gamle og den nye

regnskapsstandarden. Det er imidlertid ikke lenge siden den nye standarden tradte i kraft, og vi
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er derfor apne for at det i lgpet av intervjuet vil dukke opp momenter vi ikke har forutsett. Dette
er momenter respondentene selv trekker frem, og da det nettopp er deres holdninger og
oppfatninger vi er interesserte i, vil det kunne vere nyttig a diskutere disse momentene

neermere.

3.2.3 Type intervju
Det finnes flere kanaler man kan bruke for & gjennomfare et intervju, og man skiller vanligvis

mellom fire ulike mater (Kvale & Brinkman, gjengitt i Jacobsen, 2018 s. 147):

a) Ansikt-til-ansikt
b) Telefon

c) E-post

d) Chat

Grunnet geografisk spredning er intervjuer ansikt-til-ansikt lite hensiktsmessig for var studie,
og Vi har derfor gjennomfart intervjuene ved bruk av telefon. Foruten lave kostnader gir telefon
god flyt og konsentrasjon rundt samtalen, og den gjer det lettere a fa tilgang til personer som er
geografisk isolert. Metoden er imidlertid svakere pa a etablere tillit og apenhet enn intervjuer
ansikt-til-ansikt, og man mister noe av kontrollen over intervjusituasjonen (Jacobsen, 2018, s.
148).

3.2.4 Transkribering og tematisering
Transkribering er prosessen med a skrive ned ordrett det som ble sagt i lgpet av intervjuet, og

er vanlig innen kvalitativ metode (Kunnskapssenteret 2009, ordliste, gjengitt i Krumsvik 2015).
Under samtlige intervjuer benyttet vi lydopptak for & sikre dokumentasjon av alt som ble sagt,
og disse ble videre brukt for a transkribere intervjuene etter hvert som de ble gjennomfart. Som
nevnt benyttet vi intervjuguide med tematiserte spgrsmal, men grunnet oppgavens
eksplorerende natur ble det lagt opp til at respondentenes svar kunne bergre flere temaer, samt
at det ble apnet for a inkludere temaer vi ikke selv hadde definert. Basert pa tilbakemeldingene
vi fikk foretok vi en ny tematisering av dataene, da dette ble ansett som hensiktsmessig for a
belyse dataene pa en god mate. | likhet med i intervjuguiden (se vedlegg 1) gnsket vi fortsatt a

skille mellom IAS 17 og IFRS 16, og vi tok derfor utgangspunkt i disse to som hovedkategorier.
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De ble videre delt inn i underkategorier basert pa sentrale temaer omtalt av analytikerne knyttet
til de to standardene. De transkriberte og tematiserte dataene dannet deretter grunnlaget for

oppgavens videre analyse.

3.3 Utvalg og rekruttering av respondenter
Felles for de fleste undersgkelser er at man sjelden kan innhente data fra alle dem man gnsker.

Dette gjelder sarlig ved kvalitative metoder som intervju, der dataene kan ta lang tid bade a
innhente, kategorisere og tolke (Jacobsen, 2018, ss. 177-178). Denne begrensningen forsterker

viktigheten av en grundig utvalgsprosess.

3.3.1 Rekruttering av respondenter
Oppgavens formal er & undersgke hvordan analytikere av selskaper pa Oslo Bars opplever at

IAS 17 erstattes av IFRS 16. | prosessen med a velge ut respondenter undersgkte vi farst hvilke
bransjer som har leieavtaler av betydelig karakter, far vi deretter gikk gjennom offentlige
analytikerlister hos samtlige selskaper innen disse bransjene notert pd Oslo Bars. Analytikerne

ble videre sortert etter arbeidsgiver og bransje for a sikre et bredt utvalg av respondenter.

Basert pa dette sendte vi ut en rekke foresparsler, hvorav de fleste henvendelsene ble avslatt
eller ikke besvart. Henvendelser som ikke ble besvart ble fulgt opp med en paminnelse for
sikre at disse ikke var blitt oversett. Til tross for den lave andelen positive tilbakemeldinger var
det flere som gnsket a delta i undersgkelsen, og i det endelige utvalget har vi seks analytikere
fordelt over fem arbeidsgivere. Disse dekker bransjene oljeservice, shipping, industri,

varehandel og konsum.

3.3.2 Utvalg
Respondentene i undersgkelsen er presentert i Tabell 1. Vi har i oppgaven valgt & anonymisere

respondentene ved a ikke opplyse om navn, arbeidsgiver, ngyaktig arbeidserfaring eller
selskapene de falger. Dette da opplysningene enten alene eller ssmmen med andre opplysninger
vil kunne muliggjere identifisering av respondentene. Bakgrunnen for at vi har valgt a
anonymisere respondentene er todelt. For det farste tror vi at anonymitet bidrar til & gjere det
mer attraktivt a delta i undersgkelsen, og at dette derfor er viktig for & fa snakke med de

analytikerne vi gnsker. For det andre tror vi at anonymitet gjer at respondentene i sterre grad
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blir komfortable med & dele deres faktiske erfaringer. Summen av dette tilsier at anonymitet

kan bidra til & sikre at vi far sa gode data som mulig.

Analytiker | Selskap | Erfaring Bransje Tidsbruk

1 1 1-3 ar Varehandel og konsum 1 time og 15 min
2 2 Mer enn 5 ar Oljeservice 40 min

3 3 3-5ar Oljeservice 35 min

4 4 1-3 ar Shipping 55 min

5 5 3-5ar Industri 35 min

6 5 Mer enn 5 ar Oljeservice 45 min

Tabell 1: Informasjon om respondentene

For gvrig gjer vi oppmerksom pa at alle respondentene ble kontaktet og intervjuet hgsten 2019,
og at undersgkelsen vi har gjennomfart i denne masteravhandlingen er meldt inn og godkjent
av Norsk senter for forskningsdata (NSD). Vi gjer ogsa oppmerksom pa at to av analytikerne i
2019 har skiftet stilling fra aksjeanalytiker til kredittanalytiker, men at deres tilbakemeldinger
i intervjuene er gitt med utgangspunkt i deres erfaring som aksjeanalytiker. Av

anonymiseringshensyn har vi valgt a ikke opplyse om hvem dette er.

3.4 Kvalitet ved undersgkelsen
En sentral del ved enhver undesgkelse er a vurdere kvaliteten pa de dataene man har samlet inn,

og om konklusjonene basert pa disse dataene er gyldige og til & stole pa. Dette gjgr man ved a
vurdere undersgkelsens gyldighet og palitelighet. Gyldighet deles inn i intern gyldighet og
ekstern gyldighet, der farstnevnte kort sagt handler om hvorvidt vi har fatt tak i det vi gnsket,
mens sistnevnte handler om hvorvidt vi kan overfgre disse funnene til andre sammenhenger.
Palitelighet handler pa sin side om vi kan stole pa dataene vi har samlet inn (Jacobsen, 2018,
ss. 227-228). | det folgende vurderer vi undersgkelsens interne og eksterne gyldighet, for vi

avslutningsvis vurderer paliteligheten, ogsa kalt reliabilitet.

3.4.1 Intern gyldighet
Intern gyldighet kan mer presist forklares som graden av samsvar mellom virkeligheten og

hvordan forskeren beskriver denne virkeligheten (Jacobsen, 2018, s. 228). Det fglger av dette
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at bade kildene, og de data vi henter fra kildene, ma vare relevante for problemstillingen
(Dalland, 2012, s. 120).

Virkeligheten vi forsgker & beskrive i denne oppgaven er hvordan analytikere av selskaper pa
Oslo Bars opplever 1AS 17 og IFRS 16. Dernest gnsker vi a se disse opplevelsene i
sammenheng med de formal og vurderinger IASB har lagt til grunn for & erstatte farstnevnte
med sistnevnte regnskapsstandard. Kildene vi har benyttet for & beskrive denne virkeligheten
er nettopp analytikere av selskaper pa Oslo Bars og IASB. Ved at analytikerne selv forteller om
sine egne erfaringer og opplevelser med de to regnskapsstandardene far vi informasjon direkte
fra de som tar del i virkeligheten vi forsgker & beskrive, og vi kan derfor fastsla at kildene vi
har snakket med er relevante. Det er likevel verdt & merke seg at vi i undersgkelsen ikke har
nadd ut til analytikere i alle bransjer som omfattes av leieavtalestandardene. Selv om dette ikke
svekker relevansen til de analytikerne vi har snakket med, er det mulig at vi ved et bredere
utvalg kunne presentert et mer dekkende og nyansert bilde av virkeligheten. Dette er en svakhet
ved undersgkelsen, og vi valgte derfor & be analytikerne vi har snakket med om a gjere rede for
hvilken oppfatning de har av andre analytikeres opplevelser av endringen fra IAS 17 til IFRS
16. Denne informasjonen kan til dels veie opp for manglende bredde i utvalget, men det er
viktig & veere oppmerksom pa at informasjonen kan vere pavirket av at den blir gjengitt via
andrehandskilder. Vi har derfor valgt a ikke legge stor vekt pa denne informasjonen i den videre

analysen.

For a finne frem til de formal og vurderinger IASB har lagt til grunn for sine beslutninger har
vi videre tatt utgangspunkt i bestemmelsene i de to regnskapsstandardene, samt tilhgrende
diskusjonsnotater, hgringsutkast og forarbeider. Disse dokumentene er utarbeidet av IASB selv
og reflekterer derfor deres formal og vurderinger uten at informasjonens validitet har blitt
svekket ved videreformidling gjennom andre kilder. Vi kan derfor legge til grunn at ogsa denne
kilden er relevant. Utover dette har vi supplert med enkelte andrehandskilder, eksempelvis i
presentasjonen av kritikk mot IAS 17, der risikoen for at informasjonen kan ha blitt pavirket er
noe starre. Imidlertid samsvarer informasjonen i stor grad med informasjon i IASB sine egne

dokumenter, og vi mener derfor at kildene er relevante.
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| tillegg til at kildene i seg selv ma veere relevante, er hgy indre gyldighet som nevnt ogsa
avhengig av at dataene disse kildene bidrar med er relevante. | denne vurderingen ma flere
faktorer tas hensyn til. Blant annet ma respondentene ha kunnskap om temaet og de ma vare
villig til & gi riktig informasjon. Analytikerne vi har snakket med har ulik arbeidserfaring som
analytiker, og det er derfor mulig at informasjonen fra de som har lengst erfaring er mer relevant
i diskusjonen av IAS 17 enn informasjonen fra de med mindre erfaring. Basert pa vare funn har
vi imidlertid ikke grunnlag for & hevde at ulik erfaring har pavirket analytikernes meninger. Nar
det gjelder IFRS 16, som farst ble implementert i 2019, har alle analytikerne like lang erfaring
og dermed i stor grad det samme utgangspunktet. Videre er vi av den oppfatning at det er i
respondentenes interesse a gi riktig og sann informasjon. Dette da undersgkelsen gir dem
mulighet til & gjere rede for sitt syn pa beslutninger som i stor grad bergrer deres egen
arbeidshverdag. Vi har som tidligere nevnt ogsa valgt & anonymisere analytikerne, da dette kan
ha betydning for hvilken informasjon de er villig til & dele. En mulig svakhet er likevel at enkelte
analytikeres generelle svar kan vere preget av frustrasjon knyttet til enkeltelementer i
regnskapsstandardene. For & bedre belyse hvordan analytikerne faktisk opplever
regnskapsstandardene valgte vi derfor a stille bade overordnede spersmal og spgrsmal av mer
detaljert karakter. Pa denne maten har vi i stgrre grad kunnet presentere nyansert og riktig
informasjon i analysen. En annen mulig svakhet er at to av analytikerne i 2019 har gatt over i
ny stilling som kredittanalytiker, og deres interesser kan derfor avvike fra interessene til en
aksjeanalytiker. De har imidlertid erfaring som aksjeanalytiker og vi ba dem basere uttalelsene
pa denne erfaringen. Da dette i tillegg er to nart relaterte stillinger er vi av den oppfatning at

dette ikke svekker gyldigheten vesentlig.

Til slutt bar det nevnes at de seks analytikerne vi har snakket med er rekruttert fra fem ulike
selskaper. Formalet med dette var a sikre uavhengighet mellom respondentene for & unnga at
tilbakemeldingene skulle vaere avhengig av hverandre eller av selskapspraksis. I1fglge Jacobsen
(2018, s. 231) er en gylden regel innen metode at informasjon fra flere uavhengige kilder gir
en gyldig beskrivelse av fenomenet, og vi mener pa bakgrunn av dette at variasjonen i utvalget

vart bidrar til hgyere grad av intern gyldighet.
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3.4.2 Ekstern gyldighet
Mens intern gyldighet omhandler i hvilken grad det er samsvar mellom virkeligheten og

hvordan forskeren beskriver denne virkeligheten, handler ekstern gyldighet om i hvilken grad
funnene fra undersgkelsen kan generaliseres til andre enn dem man har undersgkt. Vi skiller
typisk mellom to typer generalisering. Den ene er teoretisk generalisering, som vil si a avdekke
fenomener, etablere kausalmekanismer og avdekke spesielle forutsetninger for at noe skal ha
en effekt. Denne typen generalisering er kvalitative metoders styrke. Den andre typen
generalisering, a generalisere fra utvalg til populasjon, er derimot vanskeligere nar man benytter
kvalitativ metode. Dette bade fordi vi som regel undersgker et lite antall enheter og fordi disse
enhetene i mange tilfeller ikke er tilfeldig valgt (Jacobsen, 2018, s. 237). | det fglgende ser vi

derfor naeermere pa hvorvidt vare funn kan generaliseres teoretisk.

Ifelge Gobo (2009, gjengitt i Jacobsen, 2018, ss. 239-241) finnes det tre typer utvalg som gker
muligheten for generalisering av funn i kvalitative studier. Det farste er det typiske utvalget,
som vil si at utvalget er representativt for flere enheter pa flere ulike dimensjoner. Det andre er
utvalg basert pa spredning, altsa at enhetene i utvalget representerer bredden i det som studeres,
mens det siste er utvalg basert pa minst sannsynlige enheter. Det vil si at utvalget er valgt basert

pa de enheter et fenomen eller en hendelse er minst sannsynlig a gjelde for.

Utvalget i var undersgkelse er hovedsakelig valgt med hensyn til spredning. Malet vart var a
rekruttere et utvalg bestdende av enheter fra ulike arbeidsgivere og som dekket ulike bransjer,
noe vi til dels lyktes med. Som tidligere nevnt er de seks analytikerne i utvalget rekruttert fra
fem ulike arbeidsgivere, og vi mener derfor at utvalget er egnet til a belyse en del av de
selskapsspesifikke forhold som matte eksistere. Videre dekker de seks analytikerne fire ulike
bransjer, noe som bidrar til at vi ogsa far avdekket enkelte bransjespesifikke forhold. Ideelt sett
hadde vi likevel gnsket noe starre spredning blant enhetene i utvalget med hensyn til bransje,
blant annet ved a inkludere analytikere som dekker transport og havbruk. 1 tillegg kan det
fremheves som en mulig svakhet at vi for noen bransjer bare har intervjuet én analytiker. Dette
gjer det vanskelig a avgjgre om analytikerens meninger faktisk skyldes bransjeforskjeller eller
om de eksempelvis er et resultat av personlige preferanser. | de tilfellene vi konkluderer med at
bransjeforskjeller kan forklare en sammenheng har vi derfor vaert opptatt av begrunnelsen

analytikeren gir for sitt synspunkt.
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Siden utvalget er valgt med hensyn til & dekke bredden blant analytikerne er det viktig a veere
oppmerksom pa at funnene i undersgkelsen vanskelig kan tolkes som det som er typisk for
analytikere flest. Undersgkelsens formal er derimot farst og fremst & gi et innblikk i ulike
erfaringer analytikerne har gjort seg i forbindelse med de to regnskapsstandardene, uten a

ngdvendigvis si noe om hva som er den vanlige oppfatningen innad i brukergruppen.

3.4.3 Reliabilitet
Reliabilitet handler som nevnt om vi kan stole pa de dataene vi har samlet inn. For & avgjere

dette ma det vurderes om det er trekk ved selve undersgkelsen som har skapt de resultatene vi
har kommet frem til, enten ved at respondenten pavirkes, undersgkeren pavirkes eller ved at

dataene behandles ungyaktig (Jacobsen, 2018, s. 241).

Blant faktorene som kan pavirke respondenten er forhold ved selve undersgkeren, og ved
intervjuer kan dette eksempelvis vaere kroppssprak eller hvordan undersgkeren er kledd.
Intervjuene i var undersgkelse ble gjennomfart ved bruk av telefon, og disse feilkildene er
derfor eliminert. Derimot kan andre faktorer ha spilt inn, som tonefall eller hvordan
spgrsmalene ble stilt (Jacobsen, 2018, s. 242). For a sikre at spgrsmalene vi stilte var konsistente
fra intervju til intervju benyttet vi intervjuguiden aktivt i intervjuene, og pa denne maten
reduserte vi risikoen for at spgrsmalene ble ulikt stilt eller at de ble fremstilt pa en ledende mate.
Som tidligere nevnt er imidlertid et viktig element ved et semistrukturert intervju at
undersgkeren stiller oppfalgingsspersmal der det er hensiktsmessig. Disse vil naturligvis ikke
falge av intervjuguiden, og risikoen for a stille sparsmalene pa en uheldig mate er derfor starre
i disse tilfellene. Selv om vi har vart oppmerksomme pa hvordan spgrsmalene ble stilt nar vi
har analysert dataene vil det likevel veere en viss risiko for at spgrsmal kan ha blitt misforstatt

eller for at respondenten har avgitt svar basert pa antagelser om hvilken informasjon vi gnsker.

Et annet element som kan pavirke respondentens svar er konteksten for intervjuet, bade med
hensyn til hvor det foretas og om det er planlagt eller ikke (Jacobsen, 2018, ss. 243-244). Alle
vare intervjuer ble gjennomfart over telefon pa tidspunkter bestemt av respondentene, og det
har derfor vert opp til respondenten selv a avgjere hvor intervjuet skulle foretas og til hvilket
tidspunkt det passet best. Da telefonintervjuer bare gir lydoverfgring er det vanskelig for oss a

uttale oss om hvordan respondentene sa ut til a oppleve intervjuene, men samtlige respondenter
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tok seg god tid og gav i stor grad gode og velformulerte svar. Dette taler etter vart syn for at

respondentene var bekvemme under intervjuene.

Videre valgte vi & ikke sende ut ngyaktige temaer med tilhgrende spersmal i forkant av
intervjuene. Respondentene ble opplyst om at intervjuene skulle omhandle erfaringer knyttet til
IAS 17 og IFRS 16, men det ble ikke gitt ytterligere informasjon. Denne metoden har bade
fordeler og ulemper. Blant annet risikerer man at respondenten i noen tilfeller far spgrsmal
vedkommende ikke har tenkt gjennom eller reflektert rundt pa forhand, og at svarene kan bere
preg av dette. Dette var imidlertid et bevisst valg fra var side. Ved a gjare det pa denne maten
vil nemlig svarene i sterre grad avdekke om respondenten er mer opptatt av enkelte elementer
enn andre, noe vi mener er verdifull informasjon for problemstillingen var. Pa den andre siden
kunne man fatt mer informasjon dersom respondentene hadde hatt kjennskap til spgrsmalene
pa forhand, men samtidig kan det diskuteres hvor mye informasjonen faktisk forteller om
respondentens meninger dersom den ma tenkes gjennom pa forhand. Da det er analytikernes
egne opplevelser av de to regnskapsstandardene vi gnsker & belyse er vi derfor av den
oppfatning at vi i liten grad har gatt glipp av verdifull informasjon ved & velge denne

fremgangsmaten.

En annen faktor som kan pavirke reliabiliteten til dataene er hvordan vi som forskere tolker og
behandler disse. For a sikre at informasjon ikke skulle ga tapt eller bli feilaktig registrert ble
samtlige intervjuer tatt opp ved hjelp av lydopptaker. Disse ble senere transkribert ordrett for
informasjonen til slutt ble delt inn i ulike kategorier og benyttet i analysen. |
kategoriseringsarbeidet prevde vi oss frem med flere ulike kategorier for vi til slutt endte opp
med de kategoriene vi mener best reflekterer respondentenes synspunkter. Dette var en
omfattende og tidkrevende prosess, men til gjengjeld faler vi oss trygge pa at vi har kategorisert
dataene pa en rettvisende og god mate. Likevel skal vi ikke utelukke at en annen kategorisering

kunne gitt sterre informasjonsverdi enn den vi har kommet frem til.

Til slutt kan det nevnes at vi har valgt & dele presentasjon og diskusjon av funn inn i to separate
deler. Formalet med dette er & gi leseren mulighet til & gjere sine egne tolkninger basert pa de
innsamlede dataene, uten at de er farget av vare tolkninger og meninger. I tillegg gir det leseren

mulighet til & forholde seg kritisk til diskusjonen vi foretar basert pa de presenterte funnene.
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4 Presentasjon av funn
| dette kapittelet gjar vi rede for analytikernes opplevelser av de to regnskapsstandardene og de

ulike aspektene ved disse. Presentasjonen er delt inn i to hoveddeler, der vi fgrst tar for oss
analytikernes opplevelser av IAS 17, og deretter hvordan de opplever IFRS 16. Disse to
hoveddelene er igjen delt inn i underkategorier basert pa de temaer som har blitt omtalt i

intervjuene.

4.1 Analytikernes opplevelser av IAS 17
| del 2.5.2 sé vi at kritikken mot IAS 17 i hovedsak har omhandlet at det var et skjgnnsmessig

skille mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler, at noteopplysningene ikke var
tilstrekkelige og at de operasjonelle leieavtalene i mange tilfeller burde veert innregnet pa

selskapenes balanser. | det falgende presenterer vi analytikernes synspunkter pa disse temaene.

4.1.1 Regnskapsbehandlingen av operasjonelle og finansielle leieavtaler
Blant analytikerne var det delte meninger knyttet til den gamle regnskapsstandarden. Vi startet

intervjuene med et apent spersmal for a kartlegge hvorvidt analytikerne fant IAS 17
utfordrende. Til dette trakk de fleste analytikerne frem at manglende balansefgring potensielt
kunne skape utfordringer, men de var imidlertid delt i synet pa hvorvidt dette faktisk gav
utfordringer for dem i praksis. Det var serlig to av analytikerne vi snakket med som fortalte om
praktiske utfordringer som fglger av at leieavtaler ikke ble balansefart. Analytiker 5 trakk frem
at manglende kjennskap til behandlingen av leieavtaler hos enkelte investorer medforte
misforstaelser knyttet til selskapers ngkkeltall. Dette fordi de ikke var tilstrekkelig klar over at

selskaper som leier eiendeler vil fa en lettere balanse enn selskaper som eier disse selv.

«Det som blir viktig for min jobb ovenfor investorene er a gjgre de bevisst. Nar man ser
pa EV-multipler kan en aksje se ganske grei ut, men da ser du bort i fra at selskapet kan
ha en helt annen kapitalstruktur enn andre peers hvor de har mer av gjelden pa balansen
og eier maskiner selv. Da var utfordringen at multiplene ikke ble sammenlignbare, og
det var noe investorene i ganske liten grad faktisk var klar over. At det var mye gjeld

utenfor balansen, eller forpliktelser utenfor balansen. Det var kanskje
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hovedutfordringen, og det var akkurat det de prevde & forbedre med ny

regnskapsstandard.» (Analytiker 5)

At balansen ikke reflekterte selskapets kapitalstruktur ble ogsa trukket frem av Analytiker 4
som en utfordring. Respondenten begrunnet dette med at balansen til mange selskaper var
unaturlig lav, og at balansefaring av leieavtaler rett og slett ville gitt et bedre bilde pa den

eksponeringen som selskaper er utsatt for.

To av de andre analytikerne vi snakket med var kjent med utfordringene knyttet til

kapitalstruktur, men hadde ikke selv opplevd dette som utfordrende i praksis.

«Utfordringen med den gamle standarden var primart at selskapene fremstod med en
annen kapitalstruktur enn hva de i realiteten hadde, sdnn at man matte utfgre en
justering for a finne et riktigere mal pa den totale gjelden. Sann i praksis synes jeg ikke
det var en veldig stor utfordring, fordi informasjonen var ganske tilgjengelig blant de

fleste selskapene vi falger.» (Analytiker 6)
Synet til analytiker 6 er i stor grad sammenfallende med synet til analytiker 3.

«Jeg opplevde ingenting problematisk med den gamle standarden. Det man selvfalgelig
forstar er at den nye standarden gnsker & gi bedre visibilitet pa gjeld og andre
forpliktelser. Men jeg opplevde aldri det som en utfordring nar man far oppgitt tall pa
det pa arsbasis. Sa var det ganske enkelt & gjare noen beregninger pa kvartalsbasis, sa

jeg opplevde ikke det som et problem.» (Analytiker 3)

Analytikerne som i minst grad opplevde 1AS 17 som utfordrende var analytiker 1 og 2. De
hadde begge forstaelse for at man i noen tilfeller gnsker leieavtaler reflektert i balansen, men
de understreket at dette ikke er av stor betydning for selskapene de fglger. Av denne grunn har
det heller ikke vert aktuelt & beregne leieavtalenes tilhgrende forpliktelser selv. Analytikerne
trakk i hovedsak frem to arsaker til at det ikke har hatt betydning om leieavtalene reflekteres pa
balansen. Analytiker 2 begrunnet dette med at det ofte er snakk om leie av kontorbygg, hvor de
arlige leiebelgpene er relativt moderate og risikoen er lav. Analytiker 1, som fglger selskaper i
varehandel, trakk ogsa frem lav risiko som en av arsakene til at manglende balansefaring ikke

var en stor utfordring. Respondenten forklarte videre at det i denne bransjen som oftest ikke er
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et reelt alternativ a eie lokaler selv, og dermed pavirkes heller ikke sammenligning mellom

selskaper av denne problemstillingen.

Av svarene vi har fatt ser vi at det er ulike opplevelser av hvorvidt leieavtaler utenfor balansen
skaper utfordringer. Analytiker 1 og 2 fortalte at ettersom dette ikke opplevdes problematisk i
selskapene de falger, har de heller ikke hatt behov for & justere regnskapene for disse
leieavtalene. De har derfor i sterre eller mindre grad benyttet seg av regnskapene slik de
foreligger. Analytiker 3 og 6 hadde pa sin side behov for a reflektere enkelte av leieavtalene i
balansen, noe de lgste ved a selv beregne leieforpliktelsene knyttet til disse leieavtalene. Dette
ble av begge sett pa som en relativt uproblematisk gvelse. Analytiker 6 presiserte imidlertid at

det er enkelte fordeler ved at selskapene gjar disse beregningene selv.

«Med den gamle standarden var det merarbeid og informasjonen var sjeldnere

tilgjengelig og litt mer ungyaktig.» (Analytiker 6)

Behovet for a reflektere leieavtalene i balansen ble ogsa trukket frem av analytiker 4 og 5. Av
analytikerne vi har snakket med var det disse to som i sterst grad opplevde det som utfordrende
a gjere disse beregningene selv. Analytiker 5 pekte pa at det var mye usikkerhet knyttet til
beregningene, og at det i enkelte tilfeller ville vaere mer hensiktsmessig a se pa ngkkeltall som

i mindre grad pavirkes av om leieavtalene er balansefart eller ikke.

«Jeg pleide & justere balansesummene for a reflektere leieavtalene. Men da ma man ta
mye forutsetninger, sa de justeringene er ikke ngdvendigvis helt riktig. Min konklusjon
og min kommunikasjon ut mot investorene var at man heller bagr se pa multipler lenger
ned i P&L og se pa P/E typisk. I tillegg gjorde jeg den gvelsen ved a vise selskapene
justert og hvordan det slar pd EV-multipler. Men man ma ogsa legge vekt pa at her er

det mye usikkerhet. Det er mye forutsetninger og det ma gjettes litt.» (Analytiker 5)

Analytiker 4 fortalte pa sin side at det i de fleste tilfeller ble valgt a ikke justere
balansesummene. Det ble fremhevet at informasjonen ville veert nyttig, men det ble ansett for

a veere for ressurskrevende a gjere disse beregningene.

“Det tar veldig mye tid & gjere de beregningene. Spesielt i selskap der det har vert korte
kontrakter, si ett til tre ar. Da er det mye arbeid & beregne hver eneste leieforpliktelse

pa hvert av skipene de leier inn. S& den kost-nytte-vurderingen har ikke gatt opp i faver
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av at man skal bruke tid pa den biten. Sa vi bare ser bort ifra det.» (Analytiker 4) til tre
ar. Da er det mye arbeid & beregne hver eneste leieforpliktelse pa hvert av skipene de
leier inn. S& den kost-nytte-vurderingen har ikke gatt opp i faver av at man skal bruke

tid pa den biten. Sa vi bare ser bort ifra det.» (Analytiker 4)

4.1.2 Skjennsmessige skille mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler
Sentralt for om en leieavtale skulle innregnes pa balansen eller kostnadsferes lgpende under

IAS 17 var hvorvidt det var tale om en operasjonell eller finansiell leieavtale. | intervjuene med
analytikerne ba vi om deres refleksjoner rundt dette skillet, bade med hensyn til at dette var en

vurdering som berodde pa skjgnn og om det i det hele tatt var ngdvendig med et slikt skille.

Det synes a veare varierende kunnskaper blant analytikerne omkring kriteriene som Ia til grunn
for skillet mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler under IAS 17. Likevel hevdet ingen
av analytikerne a ha hatt praktiske utfordringer knyttet til skillet. Analytiker 3 og 6 begrunnet

dette med at de uansett gjorde beregninger for a reflektere operasjonelle leieavtaler i regnskapet.

«Jeg pleide a legge det inn pa en egen linje. Man fikk opplysninger om hva de la til
grunn av antagelser pa sine operasjonelle leieavtaler, sa jeg syns ikke det var

problematisk.» (Analytiker 3)

«Sa lenge du fikk opplysninger om de operasjonelle leieavtalene kunne du gjere den

justeringen. Det var ikke sa stor utfordring i praksis synes jeg.» (Analytiker 6)

For disse to analytikerne skapte altsa ikke ulike skjgnnsmessige vurderinger utfordringer, da de
uansett justerte for de operasjonelle leieavtalene. Som vi tidligere har sett var analytikerne av
den oppfatning at dette gav tilstrekkelig god informasjon. Analytiker 1, som fglger selskaper
innen varehandel, pekte pa sin side pa at leieavtaler i denne bransjen hovedsakelig er av
operasjonell karakter. Ved at selskapene behandlet leieavtalene pa nettopp denne maten kom

derfor aldri problemstillingen pa spissen.

Selv om analytikerne ikke opplevde det skjgnnsmessige skillet som problematisk, papekte flere

at det hadde svakheter. Analytiker 2 pekte blant annet pa et tilfelle der et av selskapene han
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folger hadde bade operasjonelle og finansielle leieavtaler, men der det ikke foreld noe klart

skille mellom avtalene.

«Det har veert et ganske kunstig skille mellom de to. For alle praktiske formal har det

ikke veert noen reell forskjell pa de kontraktene.» (Analytiker 2)

Tilsvarende synspunkt ble ogsa trukket frem av Analytiker 1 som hevdet at det ble for lett &

definere en leieavtale som operasjonell under den gamle standarden.

Pa spegrsmal om hva analytikerne tenker om at skillet mellom operasjonelle og finansielle
leieavtaler er fjernet under IFRS 16 viste alle analytikerne forstaelse for hvorfor dette har blitt
gjort. Analytiker 1 og 5 var imidlertid av den oppfatning at det ideelt sett ville veert
hensiktsmessig & skille mellom de to typene leieavtaler. Dette begrunnet Analytiker 1 med at
ikke alle leieavtaler reelt sett er gjeld, og siktet da spesielt til leie av lokaler. Selv om et selskap
har inngatt lange leiekontrakter vil det i mange tilfeller veere mulig & betale seg ut av
kontraktene for et lavere belgp enn den totale leieforpliktelsen, eksempelvis ett ars leie.
Analytiker 1 mente derfor at det bare er en mindre del av leieforpliktelsen som faktisk
representerer en finansiell risiko, og at balansefaring av hele belgpet derfor vi gi et skjevt bilde
av risikoen i selskapet. Dette ble underbygget ved at man i handel kan fortsette driften uten a
leie et bestemt lokale, eksempelvis ved at omsetningen flytter seg over pa nett, mens en
industribedrift typisk ikke vil kunne kvitte seg med fabrikken og samtidig fortsette driften. Pa
bakgrunn av dette mente Analytiker 1 at det er riktig a skille mellom operasjonelle og finansielle
leieavtaler, men respondenten var tydelig pa at det i praksis ville veaere vanskelig a lage et skille

som hindrer selskaper i a tilpasse seg.

«Man vil jo egentlig bare ha balansefart det som er finansielt. S& utgangspunktet til 1AS
17 var jo riktig, altsa at du skal balansefgre det som reelt sett er gjeld. Men det er ikke
alle leiekontrakter som reelt sett er gjeld. Mitt syn er man kan kanskje kunne laget
smutthull, for eksempel for handel, men plutselig sa er Norwegian en handelsbedrift, sa
jeg forstar at det blir vanskelig. Tanken til de som lagde IFRS 16 var vel at hvis vi gjgr

det slik, sa er det ingen som klarer & komme seg unna.» (Analytiker 1)
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Utfordringen med a lage et skille som hindrer tilpasning av leieavtaler ble ogsa trukket frem av
Analytiker 5, som derfor konkluderte med at det trolig var riktig a fjerne dette skillet under
IFRS 16.

Analytiker 2, 4 og 6 stilte seg positive til at skillet na er fjernet, mens Analytiker 3 ikke hadde

gjort seg opp konkrete tanker om problemstillingen.

4.1.3 Noteopplysninger
Pa spersmal om hvordan analytikerne opplevde omfanget av noteopplysninger under IAS 17,

var det bare Analytiker 1 som gav uttrykk for at det manglet vesentlig informasjon om
leieavtalene. Dette kunne ifalge respondenten vert lgst ved & inkludere mye av den
informasjonen som i dag gis under IFRS 16 i notene. Videre ble det pekt pa at det manglet
informasjon pa kvartalsbasis om leieforpliktelser, noe som ville veert nyttig. At informasjonen
bare ble gitt pa arsbasis ble ogsa trukket frem av Analytiker 6 som en mulig utfordring, men
respondenten mente likevel at det var tilstrekkelige til & lage omtrentlige estimater. Heller ingen
av de gvrige analytikerne mente at det manglet informasjon for a gjere ngdvendige beregninger,

men Analytiker 5 papekte at mer utfyllende noteopplysninger ville gitt bedre estimater.

«Man matte ta noen forutsetninger pa hvor lang tid avtalene skulle diskonteres over,
diskonteringsrate og slike ting. Man vet ikke alle detaljene om leieavtalene. Det var
tilstrekkelig nok til & gjere et estimat over hvordan det slar, men det var ikke nok til &
gi et ngyaktig tall. Sa jeg vil si at det var tilstrekkelig for & gjere jobben min, selv om
det ikke var helt perfekt.» (Analytiker 5).

4.1.4 Behov for a erstatte standarden
Det siste spgrsmalet vi stilte analytikerne i forbindelse med IAS 17 var hvorvidt de opplevde

det som ngdvendig a erstatte standarden. De fleste var enige i at det fantes rasjonelle grunner
for & erstatte standarden, men de hadde ulike oppfatninger av hvor ngdvendig det var.
Analytiker 3 viste forstaelse for at det kunne veere forvirrende for en ikke-profesjonell investor
a fa oversikt over gjeldsforpliktelsene til eksempelvis Norwegian, men fremhevet at det etter
sitt syn ikke var ngdvendig a erstatte standarden for & dekke behovet til institusjonelle og

profesjonelle investorer. For a dekke behovene til ikke-profesjonelle investorer mente



60

respondenten av man i stedet kunne tilpasset 1AS 17 slik at opplysningene som na rapporteres
under IFRS 16 ble vist i noter. Dette synspunktet ble ogsa delt av Analytiker 1, som heller ikke
mente at det var ngdvendig a erstatte standarden. Respondenten trakk frem at informasjonen
som na gis under IFRS 16 er nyttig, men at den med fordel kunne veert presentert i noter under
IAS 17 i stedet. Dette fordi at man som kvalifisert analytiker bgr veere i stand til & gjere sine
egne betraktninger rundt leieavtalene som ikke ligger pa balansen. Analytiker 2 var ogsa av den
oppfatning av man ikke trengte & erstatte standarden, og begrunnet dette med at den fungerte

veldig godt.

«Jeg syntes den fungerte bra, jeg. Leasing var noe man fant i noter og det var konsistent
rapportert, slik at det var aldri noen mangel pa informasjon eller problemer der. Sa jeg

var godt forngyd med gammel standard.» (Analytiker 2)

Analytiker 5 var pa sin side positivt til at standarden ble erstattet og mente at det ville veert en

mindre god lgsning & legge informasjonen i noter.

«Jeg er veldig for at ting skal vere transparent. Na er det sann i denne jobben at det
skal vaere ngdvendig & lese noter ngye, men jeg er for at det ikke skulle vart sann. At
regnskapet blir mer likt mellom selskaper, det synes jeg er positivt. Det ville selvfglgelig
hjulpet om vi var dekket av noter, men jeg er for at det er sa transparent som mulig,
altsa at P&L og balansen er s& sammenlignbar som mulig pa tvers av selskaper.»
(Analytiker 5)

At det var riktig & erstatte standarden var ogsa Analytiker 4 enig i, og underbygde dette med at

mange regnskaper ikke reflekterte selskapenes reelle kapitalstruktur.

«Balansen til mange selskaper var unaturlig lav, og den reflekterte ikke selskapets
gearing. Balansefgring gir rett og slett et bedre bilde pa den eksponeringen som
selskapet sitter pa... Jeg ville heller foretrukket at det var pa balansen enn at man ma

finne opplysningene i notene.» (Analytiker 4)

Mens de fleste analytikerne var mer eller mindre Kklare i sitt syn, hadde Analytiker 6 en noe
mindre entydig oppfatning. Respondenten fant informasjonen under IAS 17 tilstrekkelig til a

foreta sine vurderinger, men papekte likevel at det fantes fornuftige argumenter for a erstatte
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standarden. | likhet med Analytiker 5 var ogsa Analytiker 6 enig i at utvidede notekrav ville

veert en mindre god tilneerming enn lgsningen valgt under IFRS 16.

«Markedet vil forholde seg lettere til det som er rapportert enn det som ligger i noter.
Slik at man er tryggere pa at det blir vurdert likt av alle markedsakterene nar det er en

del av de rapporterte tallene.» (Analytiker 6)

4.1.5 Oppsummering — generelle oppfatninger av IAS 17
Tilbakemeldingene fra analytikerne viser at de er kjent med kritikken mot 1AS 17, men de har

i ulik grad opplevd disse faktorene som utfordrende selv. Analytikerne er alle prinsipielt enig i
at leieavtaler bgr balansefares, men det er bare to av analytikerne som forteller om utfordringer
knyttet til manglende balansefering. Nar det gjelder det skjgnnsmessige skillet mellom
operasjonelle og finansielle leieavtaler og omfanget av noteopplysninger var de fleste
analytikerne av den oppfatning at dette ikke hadde skapt utfordringer. Likevel papekte flere at
det i begge tilfeller var svakheter, og en av analytikerne pekte pa at det manglet vesentlig

informasjon i notene.

4.2 Analytikernes opplevelser av IFRS 16
Den starste forskjellen fra IAS 17 til IFRS 16 er at alle leieavtaler na behandles likt, noe som i

de fleste tilfeller inneberer at avtalene blir innregnet pa balansen. | presentasjonen ovenfor har
vi sett at det er delte meninger omkring hvorvidt manglende balansefaring under IAS 17 har
veert et problem. Alle de spurte analytikerne er enig i at leieavtaler prinsipielt bar balansefares,
men de er uenig i hvorvidt dette er ngdvendig i praksis. | denne delen presenterer vi
analytikernes opplevelser av IFRS 16, bade med hensyn til de ulemper og de fordeler som har

blitt belyst i intervjuene.

4.2.1 Resultateffekter
Et av temaene de fleste analytikerne var mest opptatt av var hvordan resultatet pavirkes av IFRS

16. Vi har sett at balansefaring av leieavtaler har betydning for hvordan leiekostnaden pavirker

resultatet, og analytikerne hadde ulike syn pa hvorvidt dette gir bedre informasjon enn tidligere.
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42.1.1 EBITDA
Av analytikerne vi snakket med fremstod Analytiker 5 som mest positiv til hvordan

leiekostnaden reflekteres i resultatet under IFRS 16. Dette ble begrunnet med at det i industri-
sektoren er vanlig at noen selskaper eier maskiner, mens andre leier. Dermed ble det vanskelig
a sammenligne eksempelvis EBITDA pa tvers av selskaper under den gamle standarden, og
respondenten valgte derfor typisk a fokusere pa P/E, som i mindre grad ble pavirket av hvorvidt
selskapet eide eller leide maskiner. Analytiker 5 mente derfor at resultatregnskapet under IFRS

16 gjer det enklere a sammenligne pa tvers av selskaper.
Den samme utfordringen opplevde Analytiker 4 pa sine selskaper i shipping-sektoren.

«Et selskap som leier skip og et selskap som eier samme antall skip vil kunne ha samme
inntjening, men likevel vil selskapet som leier ha lavere EBITDA. Da blir det
vanskeligere & sammenligne. Under IFRS 16 blir dette likt for begge selskaper, s& da er

det mye lettere & sammenligne». (Analytiker 4)

Pa spersmal om standarden fungerer bedre i enkelte bransjer enn andre presiserte imidlertid
Analytiker 5 at den trolig er mindre relevant for selskaper som ikke leier utstyr, men derimot
leier lokaler. Dette fordi nesten ingen av de tilsvarende selskapene eier sine egne eiendommer

og har vanlig gjeld pa dem.

Denne nyansen ble ogsa trukket frem av flere av de andre analytikerne. Blant annet mente
Analytiker 1, som fglger selskaper i varehandel, at det under IFRS 16 blir vanskeligere a benytte
nekkeltall basert pa EBITDA til sammenligningsformal. Serlig trakk respondenten frem at
ngkkeltallet EV/EBITDA har blitt mindre anvendbart. Dette ble begrunnet med at man under
IFRS 16 tar ut leiekostnaden av EBITDA og legger pa en gjeld som avhenger helt av hvor lange
leiekontrakter selskapet har, og at endringen i EV/EBITDA dermed blir asymmetrisk.
Respondenten fortalte at ngkkeltallet derfor ikke kan brukes for 8 sammenligne selskaper innen
varehandel. Dette fordi at man typisk kan betale seg ut av leieavtaler knyttet til butikklokaler,
og at det derfor ikke er sa relevant om en leieavtale strekker seg over fem eller ti ar. Videre
trekker Analytiker 1 frem at sammenligning av selskaper i denne bransjen ikke var problematisk
under den gamle standarden. | varehandel er det stort sett ikke et alternativ a eie butikklokalene

selv, og dermed vil de fleste selskaper ha leiekostnader. Under 1AS 17 ble disse fart som
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operasjonelle kostnader, og respondenten opplevde det derfor ikke som problematisk a

sammenligne selskaper basert pa EBITDA.

Pa lik linje med Analytiker 1 mente ogsa Analytiker 2 at EBITDA fungerte godt under den
gamle standarden. Seerlig gjelder dette for selskaper som leier lokaler, da kostnader knyttet til
dette etter respondentens syn er av operasjonell karakter. Tidligere har EBITDA veert en grei
tilneerming til operasjonell kontantstram, men nar leiekostnaden na fordeles mellom
avskrivninger og finanskostnader er ikke dette lenger tilfelle. Det innebarer at man ma lenger
ned i resultatet for & fA med leiekostnadene, og dette bidrar ifglge respondenten ikke til mer
informasjon, men derimot til mer stay. De siste 10-15 arene har man i sterre grad sett til
EBITDA for a vurdere driften, slik at man unngar de postene som ikke er relatert til drift. Blant
annet trakk respondenten frem at nettoresultatet kan svinge kraftig grunnet endringer i rente-

og valutahedger. Som oppsummering sa Analytiker 2 fglgende:

«Jeg synes ngkkeltallene jevnt over har blitt darligere. Som jeg sa innledningsvis er det
greit at forpliktelsene havner pa balansen, men at man pa en mate uthuler hele EBITDA-
begrepet og fjerner det fra operasjonell kontantstrgm, synes jeg er helt ellevilt.»
(Analytiker 2)

Analytiker 3, som dekker samme bransje som Analytiker 2, gav ogsa uttrykk for at
leiekostnader knyttet til lokaler er & anse som driftskostnader, ikke finansieringskostnader.
Respondenten forklarte dette med at kostnadene er en naturlig del av businessen, og at det derfor

er lite relevant a fordele kostnadene mellom avskrivninger og rentekostnader.

4.2.1.2 Periodisering av leiekostnaden — Frontloading
Nar leiekostnaden flyttes ut fra EBITDA og fordeles mellom avskrivninger og rentekostnader

pavirker dette periodiseringen av leiekostnadene. Vi gnsket & undersgke hvorvidt frontloading
skaper utfordringer for analytikerne, og vi spurte derfor hvordan de forholder seg til dette.
Analytiker 2, 4, 5 og 6 hadde ikke hatt problemer med frontloading, selv om bransjen ifalge
Analytiker 5 fryktet at dette ville kunne skape utfordringer. Respondenten presiserte at graden
av frontloading avhenger av om selskapet er i vekst eller ikke, men at man sa langt ikke har sett

at dette har noen effekt pa resultatet. Analytiker 6 la vekt pa at standarden enna er relativt ny
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og at frontloading derfor kan vise seg a bli en sterre utfordring etter hvert, men at man sa langt
ikke har opplevd dette. Respondenten begrunnet dette med at man som aksjeanalytiker ser pa
relativt korte tidsserier, typisk 12-24 maneder frem i tid, og at det trolig ville veert mer
interessant a fokusere pa frontloading dersom man hadde benyttet lengre tidsserier. Analytiker
2 hadde heller ikke opplevd utfordringer knyttet til frontloading, men presiserte at han ikke var

enig i hvordan leiekostnaden periodiseres i resultatregnskapet under IFRS 16.

«Frontloading skaper vel egentlig ikke utfordringer. Jeg synes jo at det hadde vert en
fordel & fa en post i P&L, for & forenkle det og for & synliggjgre hva som er den
underliggende kostnaden. A splitte det opp p& to elementer gir jo egentlig ingen
merverdi... Betaler du 3000 kr kvadratmeteren er det jo det som burde dukke opp i P&L.
Det er ikke sa veldig spennende hvordan man hypotetisk har fordelt det i renter eller

avdragselement.» (Analytiker 2)

Maten leiekostnaden periodiseres i resultatregnskapet var heller ikke Analytiker 1 tilfreds med.
I motsetning til analytikerne nevnt ovenfor opplevde respondenten frontloading som en stor
utfordring, og begrunnet dette med at det gjer sammenligning av selskaper basert pa

nettoresultat vanskeligere.

«Hvis du har mange kontrakter som er tidlig i perioden far du en negativ effekt pa
nettoresultat av IFRS 16. Farst spiser du av egenkapitalen, og sa vinner du den tilbake
pa slutten av perioden. Nar du sitter som aksjeanalytiker og skal prgve @ sammenligne

selskaper, og sa far du sanne effekter, da blir man litt frustrert.» (Analytiker 1)

At nettoresultatet pavirkes av innfgringen av IFRS 16 trekkes av Analytiker 1 frem som den
mest negative effekten ved standarden. Respondenten hadde forstaelse for at man gnsker a
regne avskrivningen linezrt etter IAS 16, men papekte at det etter sitt syn hadde veert en mye
bedre lgsning om avskrivningsbelgpet tilsvarte amortiseringen av leieforpliktelsen. Da ville
ikke IFRS 16 fatt effekt pa nettoresultatet, og endringen ville derfor ikke fatt betydning for
hvordan man bruker eksempelvis P/E for sammenligning av selskaper. Det ble videre trukket
frem at selskapenes resultatmarginer under IFRS 16 vil avhenge av hvordan de har strukturert
leieavtalene, og at det derfor vil vaere vanskelig & sammenligne selskaper basert pa dette.
Respondenten presiserte at enkelte selskaper vil befinne seg i steady-state, og at frontloading

gjerne ikke vil veere en utfordring i de tilfellene, men at man normalt kan forutsette at selskaper
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er i vekst. Pa bakgrunn av dette mente Analytiker 1 at P&L har blitt darligere ved at man far

mindre innsikt og at sammenlignbarheten pa tvers av selskaper har blitt svekket.

Analytiker 3 pekte ogsa pa at frontloading skaper utfordringer, og trakk spesielt frem at det blir
vanskeligere a lage ngyaktige estimater. Dette ble begrunnet med at bunnlinjen vil avhenge av
perioden man er i, og at effekten av frontloading er sa vanskelig & beregne at man som analytiker

bare ma se bort fra hele effekten.

4.2.2 Ledelsens tilpasningsmuligheter
En del av kritikken mot IAS 17 var at selskapene kunne tilpasse leieavtalene for & unnga

balansefaring. Noe av hensikten med IFRS 16 er & redusere mulighetene for a tilpasse seg, og
vi gnsket derfor & undersgke hvorvidt det etter analytikernes syn fortsatt er muligheter for
tilpasning for selskapene. Vi hadde pa forhand identifisert tre omrader der standarden apner for
valg som kan pavirkes av skjennsmessige vurderinger. Disse valgene er valg av
diskonteringsrente, unntak for balansefgring av leieavtaler med kort varighet eller lav verdi og

til slutt muligheten for & ikke skille ut eventuelle ikke-leiekomponenter fra leieavtalen.

Tilbakemeldingene fra analytikerne avdekket at det var fa som hadde gjort seg opp spesielle
tanker om disse mulighetene. P4 spersmal om diskonteringsrente pekte Analytiker 1 pa at
ledelsen i noen tilfeller ma benytte skjgnn for a fastsette denne, og at dette kan svekke
sammenlignbarheten pa tvers av selskaper. Respondenten presiserte imidlertid at det trolig er
vanskelig a fastsette diskonteringsrenten pa noen annen mate enn at det ma apnes for noe bruk

av skjagnn.

Nar det gjelder unntaket for balansefgring av leieavtaler med kort varighet eller lav verdi var
samtlige analytikere enig i at man matte sette grensen et sted, og at det er en fornuftig

tilneerming slik det handheves under IFRS 16.

Med hensyn til muligheten for a ikke skille ut ikke-leiekomponenter fra leieavtalen var det bare
Analytiker 4 som hadde erfaringer knyttet til dette. Respondenten fortalte at alle selskapene han

falger skiller ut eventuelle serviceelementer fra leieavtalene, og at det vil veere problematisk
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med tanke pa sammenlignbarhet dersom noen velger a ikke gjere det. | tillegg ble det poengtert
at det for enkelte selskaper kan veere gnskelig at kostnadene ikke treffer EBITDA, og at disse
derfor kan tilpasse seg ved a ikke skille ut eventuelle serviceelementer. Respondenten presiserte
at smarte investorer og analytikere ikke vil la seg lure av det, men at de mindre oppmerksomme
ikke ngdvendigvis vil legge merke til det. I likhet med Analytiker 4 pekte ogsa Analytiker 1 pa
at valgmuligheten gjer det mulig a tilpasse regnskapet, men presiserte at dette ikke er en aktuell

problemstilling innen varehandel.

«Hva man taktisk skal gjgre er veldig situasjonsspesifikt. Hvis du gnsker & booste
EBITDA, sa burde du jo kostnadsfare minst mulig, men hvis du gnsker & redusere gjeld
burde du kostnadsfare mest mulig. S& det kommer an pa hva du gnsker & oppna.»
(Analytiker 1)

4.2.3 Historikk
Et tema vi ikke eksplisitt spurte om, men som samtlige analytikere trakk frem, var historikk.

De fleste selskaper har valgt & innfgre IFRS 16 uten a justere sammenligningstallene, og dette

har ifglge analytikerne gjort det mer krevende & sammenligne, verdsette og lage estimater.

Analytiker 2 mente at IFRS 16 har fart til totalkollaps i sammenligningsgrunnlaget, og at man
derfor far et tidsskille i 2019. Dette har i mange tilfeller gjort det ngdvendig a regne seg tilbake
til den gamle regnskapsstandarden, og respondenten trakk blant annet frem at en del kreditorer
ser pa gamle regnskapstall nar de ser pa covenants. Som fglger av dette er analytikerne avhengig
av a ha kjennskap til hvordan regnskapstallene ser ut bade etter den gamle og den nye
standarden, noe som skaper mye merarbeid. Videre ble det pekt pa at noen analytikere beregner
nokkeltall basert pad gammel standard, mens andre benytter den nye standarden. Dette skaper
blant annet usikkerhet knyttet til hvilke vurderinger og forutsetninger som ligger bak

konsensustall, altsa tall som baserer seg pa en kombinasjon av flere analytikeres estimater.

At innfaringen av IFRS 16 medfarer usikkerhet knyttet til konsensustall ble ogsa trukket frem
av Analytiker 6. | tillegg pekte respondenten pa at manglende historikk gjer det vanskeligere &

vurdere priser og a lage estimater for fremtiden.
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Analytiker 3 var enig med de andre analytikerne i at mangel pa historikk er en utfordring, og
respondenten lgste dette ved a justere seg tilbake til gammel regnskapsstandard. Arbeidet med
a justere historiske regnskapstall ble sett pa som en altfor omfattende gvelse, og det var derfor

mer hensiktsmessig a justere de nye regnskapstallene.

Bade Analytiker 4 og Analytiker 5 sa pa manglende historikk som en utfordring, og de var
begge inne pa at de ideelt sett hadde foretrukket at selskapene inkluderte sammenligningstall

beregnet etter den nye standarden.

«l en perfekt verden skulle man kanskje tvunget selskapene til a historisk justere det slik
at man kunne brukt historiske tall. Det er veldig vanskelig & sammenligne og se pa

historisk utvikling. Sa det er en ganske stor utfordring.» (Analytiker 4)

Analytiker 5 presiserte imidlertid at en slik omarbeiding trolig ville krevd mye ressurser fra

selskapene, og viste forstaelse for at dette ikke har blitt gjort i praksis.

I likhet med de gvrige analytikerne mente ogsa Analytiker 1 at manglende historikk skapte

utfordringer, men respondenten gikk ikke mer i dybden pa temaet.

Selv om samtlige analytikere trakk frem manglende historikk som en utfordring, var de ogsa
klare pa at dette er et forbigaende problem. Etterhvert som fremtidige regnskaper avlegges etter
IFRS 16 vil behovet for & omarbeide regnskapstall reduseres. Fglgende utsagn illustrerer

analytikernes synspunkt godt:

«Jo mer historikk man far pa IFRS 16 jo bedre. Sa jeg ville sagt at utfordringene blir

mindre og mindre over tid.» (Analytiker 4)

4.2.4 Sammenlignbarhet pa tvers av regnskapsregimer
I tillegg til at det under IFRS 16 blir vanskeligere & sammenligne selskaper historisk, trakk flere

av analytikerne frem at det ogsa blir vanskeligere a gjgre sammenligninger pa tvers av selskaper

som rapporterer under ulike regnskapsregimer.
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Vi innledet et av sparsmalene vare til Analytiker 2 med at IASB blant annet har som formal
med IFRS 16 & gjere det enklere & sammenligne selskaper, men far vi rakk a sparre om

respondenten opplevde at dette var tilfelle ble vi avbrutt.
«Der har de totalt feilet. Det kan du sette to streker under.» (Analytiker 2)

Dette utdypet analytikeren med at en del selskaper rapporterer etter US GAAP, og at gapet
derfor har blitt mye stgrre nar man forsgker & sammenligne selskaper som rapporterer etter

IFRS med disse selskapene.
Pa det samme sparsmalet gav Analytiker 3 et lignende svar:

«Nei, jeg synes nesten motsatt, for a veere helt @rlig. Det har i hvert fall ikke blitt enklere
i hodet mitt. Jeg har dekning pa noen amerikanske selskaper hvor det ikke er krawv til

balansefgring, sa sann sett blir det litt vanskeligere egentlig.» (Analytiker 3)

Analytiker 1 gav ogsa uttrykk for den samme utfordringen, og pekte spesielt pA sammenligning
mellom listede og ikke-listede selskaper. Da man ikke ngdvendigvis har informasjon til a gjare
de samme justeringene for ikke-listede selskaper blir det ifglge respondenten vanskeligere a

beregne sammenlignbare regnskapstall for disse selskapene.

De gvrige analytikerne gikk ikke inn pa sammenlignbarhet pa tvers av regnskapsregimer i sine

svar.

4.2.5 Overordnet syn pa IFRS 16
Auvslutningsuvis stilte vi analytikerne noen spgrsmal av mer oppsummerende karakter for a fa et

bedre bilde av deres overordnede oppfatning av den nye standarden. Vi mener viktigheten av &
fa frem hver enkelt analytikers synspunkter rundt temaet er sa sentral at vi velger a presentere

respondentenes svar hver for seg.

Analytiker 1 trakk i sitt svar frem at sammenlignbarheten mellom selskaper innen varehandel
har blitt darligere under IFRS 16, og at IAS 17 derfor var en bedre standard. Dette ble begrunnet
med at verdien av et selskap innen varehandel typisk er lite knyttet til leiekontraktene man har,

og at det er mer riktig a se pa dette som en driftskostnad. Respondenten tilfayde imidlertid at



69

IAS 17 ikke fungerte like godt i andre bransjer, og at behovet for endring var mer reelt der enn

i varehandel.

«I min bransje fungerte skillet mellom finansiell og operasjonell leie. Det fungerte ikke
i shipping. Det fungerte ikke i fly. | kapitaltunge bransjer der man prgvde a gjemme
unna gjeld, gjemme unna risiko. Der fungerte ikke IAS 17, og man trengte en ny variant.
Det er derfor det er vanskelig for meg a konkludere med at det er en darligere standard.
Den er darligere i varehandel, men hadde du spurt meg om den er bedre eller darligere

generelt, da vet jeg ikke.»

Pa spersmal om hvilket inntrykk Analytiker 1 har av den generelle oppfatningen blant andre
analytikere svarte respondenten at standarden generelt blir sett pa som en plage blant
aksjeanalytikere. Blant kredittanalytikere, som etter respondentens syn er mer opptatt av om
det er tilstrekkelig egenkapital til & dekke gjelden, er oppfatningen derimot at man er mer
positiv. Ifglge respondenten har standarden skapt sa mye forvirring at noen bare ikke forholder
seg til den, og han hadde derfor foretrukket at man heller hadde gjennomfart en tilneerming som

gav mye av den samme informasjonen uten at regnskapstallene ble pavirket i like stor grad.

Analytiker 2 trakk pa sin side frem lite positivt med den nye standarden. Han presiserte at det
er fint at det kunstige skillet mellom finansielle og operasjonelle leieavtaler er fjernet, men at

han jevnt over ikke er forngyd.

«Jeg synes det er helt koko jeg. Operasjonell kontantstrem og EBITDA burde vare
relativt sammenlignbare tall. Det har blitt mindre sammenlignbart nd. Du har mer stgy

i regnskapene og mindre informasjonsverdi.»

Pa spgrsmal om analytikeren ser for seg at utfordringene vil veere av like stor karakter ogsa i
fremtiden, svarte han at det vil ga seg til, men at det er en darlig unnskyldning for & gjere noe

som ikke gir mer informasjonsverdi i regnskapet.

«At man klarer & omga det gar fint, men hensikten med regnskapet skal jo veere & fa
frem informasjon om driften pa en ordentlig mate, ikke at man skal klare a regne seg
tilbake til det.»

Nar det gjelder respondentens inntrykk av den generelle oppfatningen blant andre analytikere

svarte han at han ikke hadde mgtt noen som synes de har fatt en enklere eller bedre hverdag
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med den nye regnskapsstandarden. Avslutningsvis la Analytiker 2 til at han ikke fgler at

brukernes behov vektlegges tilstrekkelig ved utarbeidelse av nye IFRSer, inkludert IFRS 16.

«Na vet jeg ikke hvordan IFRS utarbeides, men det virker som det er drevet veldig av
revisorer og et gnske om a gjere det mer teoretisk korrekt. Det virker ikke som at de har

spurt brukerne i samme grad.»

Analytiker 3 mente at intensjonen med IFRS 16 var god, men at gjennomfgringen var darlig.
Han opplevde det som mye arbeid og styr uten at man far sa veldig mye ut av det, men uten a

ta stilling til om den ene er bedre eller darligere enn den andre.

«Det er litt sann at implementeringsperioden har vart vond og problematisk. Om
kanskje ett eller to ar frem i tid, sa tenker man ikke pa de gamle tallene engang, og man

bare lar det fare. Det er det jeg tipper kommer til & skje egentlig.»

Blant de andre analytikerne respondenten kjenner i bransjen er hans oppfatning at de opplever

den nye standarden som forvirrende, uten at man far noe igjen for det.

Analytiker 4 mente at IFRS 16 er en bedre standard enn 1AS 17, og begrunnet dette med at det
na er lettere 8 sammenligne selskaper som har forskjellig strategi pa om de velger a eie et skip
eller om de leier det. Respondenten la til at mangel pa historiske sammenligningstall er noe

stressende, men at han alt i alt er positiv.

Pa spgrsmal om hvilket inntrykk analytikeren har av den generelle oppfatningen blant andre
analytikere trakk han frem at det er forskjell pa kapitaltunge selskaper innen shipping, fly og
gvrig transport og selskaper innen andre bransjer. Han presiserer at han ikke har full oversikt
over hvordan analytikere i andre bransjer forholder seg til det, men at han ikke tror at det har

hatt sa mye a si pa generell basis.

Analytiker 5 opplevde IFRS 16 som en bedre standard enn IAS 17, og trakk frem at
sammenlignbarheten pa tvers av selskaper har blitt bedre. Blant andre analytikere var hans
oppfatning at de fleste synes det er en forbedring, men at mange er irriterte grunnet mangelen
pa historiske sammenligningstall. Avslutningsvis trakk han ogsa frem at noen er motstandere

av endring generelt.
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Analytiker 6 var positiv til IFRS 16 og mente at dette er en bedre standard enn IAS 17. Videre
var han av den oppfatning at flere av de praktiske utfordringene knyttet til standarden vil avta
over tid ved at man far mer historikk og blir bedre kjent med detaljer i standarden. I tillegg la
respondenten vekt pd at man som analytiker prosesserer mye informasjon fra flere kilder, og at
man derfor ma legge seg pa et visst presisjonsniva. Da kan det veere at usikkerheten knyttet til
andre faktorer er av stgrre betydning enn usikkerheten knyttet til detaljer i
regnskapsbehandlingen av leieavtaler. Han var likevel oppmerksom pa at standarden er relativt

ny, og at det derfor kan finnes utfordringer som han sa langt ikke har identifisert.

Pa spgrsmal om hvilket inntrykk Analytiker 6 har av andre analytikeres generelle oppfatning
svarte han at han tror de fleste synes IFRS 16 gir et bedre bilde, men at de ogsa synes det er litt

merarbeid i forbindelse med implementeringen.

«Jeg vil bli overrasket hvis folk er veldig uenig med meg i at det gir et litt mer korrekt
bilde av balansen. Sa vil jeg tro at en del av de samme ville sagt at det er nyttig
tilleggsinformasjon som gir et bedre bilde, men at det er litt praktiske utfordringer pa
kort sikt. Jeg tror de fleste synes det er mye styr a fikse modeller, gjere tilpasninger og
foreta disse praktiske vurderingene, men rent fundamentalt tror jeg de fleste synes det

gir et bedre bilde. Det er min oppfatning.»

4.2.6 Oppsummering — generelle oppfatninger av IFRS 16
Tilbakemeldingene fra analytikerne viser at det er delte oppfatninger av IFRS 16. Mens alle

analytikerne i stor grad synes det er greit at leieavtaler balansefgres, er det uenighet knyttet til
behandlingen av leieavtaler i resultatet. Noen av analytikerne opplever at det nd er enklere &
sammenligne selskaper ved bruk av EBITDA, mens andre derimot finner dette vanskeligere.
Videre peker enkelte pa at frontloading gjer det vanskeligere & sammenligne, samt & estimere
fremtidige resultater. Et annet tema analytikerne var opptatt av er historikk, og analytikerne er
i stor grad enige om at mangel pa sammenligningstall under IFRS 16 gjer det vanskeligere a

sammenligne, verdsette og lage estimater.
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5 Diskusjon

| dette kapittelet tar vi med oss et utvalg av analytikernes opplevelser av de to
regnskapsstandardene og ser disse i ssmmenheng med de formal og vurderinger IASB har lagt
til grunn for a erstatte IAS 17 med IFRS 16. Diskusjonen er delt inn i fem deler, hovedsakelig
basert pa de temaene analytikerne var mest opptatt av i intervjuene. Vi avrunder kapittelet med
en diskusjon av kunnskapsniva, da vi mener dette er viktig for a forsta enkelte av IASB sine

vurderinger.

5.1 Balansefaring
For & svare pa kritikken mot IAS 17 besluttet IASB a kreve balansefaring av tilnermet alle

leieavtaler. Formalene med dette var blant annet & gi et mer rettvisende bilde av leietakers
eiendeler og forpliktelser og dermed gjere det enklere a sammenligne selskaper som leier og
selskaper som eier, samt & fjerne behovet for at brukerne ma innregne leieavtalene pa balansen
selv. | det fglgende ser vi disse formalene i sammenheng med synspunktene analytikerne gav

uttrykk for i intervjuene.

Tilbakemeldingene IASB mottok i forbindelse med hgringsutkastene viste at mange brukere er
av den oppfatning at leieavtaler gir opphav til rettigheter og forpliktelser som skal innregnes pa
leietakers balanse, og at dette vil gi et mer rettvisende bilde av leietakers balanse. |ASB la derfor
dette til grunn som et av argumentene for & kreve innregning av leieavtaler pa balansen.
Funnene vi har gjort i intervjuene med analytikerne samsvarer i stor grad med dette. De er alle
prinsipielt enig i at leieavtaler bgr reflekteres pa leietakers balanse, men de har ulike
oppfatninger av hvor ngdvendig det faktisk er. Analytikerne som var mest positive til at
leieavtalene blir balansefert under IFRS 16 var de to analytikerne innenfor shipping og industri.
| disse bransjene opplevde analytikerne at noen selskaper valgte & leie eiendeler, mens andre
valgte & finansiere eiendelene ved opptak av lan. De var derfor av den oppfatning at
balansefgring av leieavtaler gir et mer rettvisende bilde av selskapenes eiendeler og
forpliktelser, og at lgsningen under IFRS 16 dermed bidrar til gkt sammenlignbarhet mellom

disse selskapene.

Blant de tre analytikerne innen oljeservice var synet mer delt. Dette er i likhet med shipping og

industri en kapitaltung bransje der man kan forvente at noen selskaper leier eiendelene, mens
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andre finansierer de ved opptak av lan. Det er derfor interessant at synet til analytikerne innen
denne bransjen ikke ngdvendigvis samsvarer med synet til analytikerne innen shipping og
industri. Selv om en av de tre analytikerne innen oljeservice var enig i deres betraktninger,
opplevde de to andre det som mindre ngdvendig at selskapene innregner alle leieavtaler pa
balansen. Dette ble begrunnet dels med at balansefering av enkelte leieavtaler, som eksempelvis
leie av eiendom, ikke gir betydelig merverdi, og dels med at det er uproblematisk & gjere

beregningene selv for gvrige leieavtaler.

At balansefaring ikke alltid gir merverdi gav ogsa varehandelanalytikeren uttrykk for. Dette er
en mindre kapitaltung bransje, der leie av eiendom utgjer en stor del av selskapenes kapital. Da
det ifglge analytikeren er uvanlig at selskapene i denne bransjen eier lokalene sine selv, vil det
derfor veere fa tilfeller der de samme eiendelene blir leid av noen selskaper og eid av andre.
Folgelig vil balansefering i liten grad styrke sammenlignbarheten, og i lys av at risikoen knyttet
til leie av eiendom i tillegg hevdes a vare liten, virker argumentene til IASB & vare mindre

aktuelle for selskaper som har denne typen leieavtaler.

Basert pa diskusjonen ovenfor er vart inntrykk at analytikerne er enig i IASB sine argumenter
om at balansefgring gir et mer rettvisende bilde av selskapenes balanse i de tilfellene der det &
leie og eie er reelle alternativer. For andre tilfeller, hovedsakelig ved leie av eiendom, finner
derimot analytikerne det ungdvendig at leieavtalene reflekteres pa selskapenes balanser. Noen
av analytikerne hevdet derfor at det ville vaert en bedre lgsning a gi informasjon om leieavtalene
i noter i stedet for pa balansen slik at brukerne selv kan vurdere hvordan leieavtalene skal tas
hensyn til. Dette har IASB vurdert til 4 vaere en mindre god lgsning, da de ulike brukerne i
varierende grad tar hensyn til noteinformasjon i sine vurderinger. For & sikre at
regnskapsinformasjonen i starre grad blir behandlet likt blant alle markedsaktgrene fant IASB
det derfor mer hensiktsmessig & kreve balansefaring. Dette synspunktet var ogsa tre av

analytikerne enig i.

Foruten at balansefaring etter IASB sitt syn gir et mer rettvisende bilde av leietakers eiendeler
og forpliktelser, var som nevnt et av de uttalte formalene med a kreve balansefering at brukerne
skal slippe & beregne balansestarrelsene selv. Bade industrianalytikeren og to av analytikerne

innen oljeservice fortalte at de pleide & gjere dette for enkelte leieavtaler. IASB hevder
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imidlertid at slike justeringer ofte er basert pa ulike teknikker som kan gi varierende og upresise
estimater, og at majoriteten av brukerne ikke besitter nadvendige kunnskaper og ressurser for a
gjere disse beregningene. Tre av analytikerne var i stor grad enig i disse betraktningene, der to
av dem pekte pa at beregningene vil bli mer presise av at selskapene gjer disse selv, mens den
tredje mente at det vil gi nyttig informasjon som han i dag finner for tidkrevende & beregne i
forhold til verdien det gir. De tre gvrige analytikerne uttalte seg ikke direkte om IASB sine

argumenter, og vi har derfor ikke grunnlag for & kommentere deres oppfatning av disse.

5.2 Resultateffekter
Lasningen IASB har valgt under IFRS 16 er at alle leieavtaler behandles likt i resultatet. Dette

innebzerer at leiekostnadene regnskapsfgres fordelt over et renteelement og et
avskrivningselement. Hgringsinnspillene IASB mottok indikerte at de fleste investorer og
analytikere mener at leieavtaler gir opphav til rettigheter og gjeldslignende forpliktelser, og
etter IASB sitt syn vil derfor en modell som skiller mellom renter og avskrivninger vere til
nytte for flest brukere av regnskapet. Denne lgsningen var analytikerne innen shipping og
industri positive til. Som nevnt er det i disse bransjene vanlig at noen leier eiendeler, mens andre
finansierer de med lan, og de mente derfor at det vil gi mer sammenlignbar informasjon a skille
mellom renter og avskrivninger i resultatet. Pa bakgrunn av dette var de av den oppfatning at

Igsningen under IFRS 16 er bedre enn lgsningen under IAS 17.

Av de fire gvrige analytikerne var tre av dem mer eller mindre uenig i IASB sin tilngrming,
mens den fjerde ikke uttalte seg om temaet. De tre analytikerne begrunnet alle sin misngye med
at kostnader knyttet til leie av eiendom etter deres oppfatning er a regne som driftskostnader,
ikke finansieringskostnader. I motsetning til analytikerne innen shipping og industri var de
derfor ikke enig med IASB i at det bedrer informasjonsverdien a skille mellom renter og
avskrivninger. De skulle pa sin side helst sett at leiekostnaden ble presentert samlet som en
lineeer driftskostnad, da dette etter deres syn ville gitt bedre sammenligningsgrunnlag enn en
lesning der det Kkostnadsferte belgpet avhenger av leieavtalens karakteristikker. Disse
synspunktene samsvarer i stor grad med tilbakemeldingene IASB mottok i forbindelse med det
reviderte hgringsutkastet i 2013, der det som tidligere presentert ble foreslatt at leieavtaler
knyttet til eiendom skulle kostnadsferes lineert som en samlet driftskostnad.

Haringsinnspillene viste at bransjer der leie av eiendom utgjar en vesentlig del av virksomheten
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var blant de mest positive til en slik lasning, og de var i likhet med analytikerne vi har snakket

med opptatt av at disse leiekostnadene er & regne som operasjonelle.

IASB viste langt pa vei forstaelse for disse synspunktene, og de var selv av den oppfatning at
en lineeer kostnadsprofil ville veere hensiktsmessig for leieavtaler knyttet til eiendom. Som vi
har sett ble det likevel besluttet a ikke tillate denne lgsningen i den endelige standarden. Et av
formalene med den nye standarden var & redusere selskapenes muligheter til & tilpasse
leieavtalene for & oppna en gitt regnskapsbehandling, og IASB kom derfor til den konklusjonen
at det var viktigere a unnga tilpasning enn at regnskapsmodellen var fullt ut tilpasset de ulike
brukerne. Dette poenget ble ogsa trukket frem av to av analytikerne vi snakket med. Selv om
de ideelt sett @nsket et skille var de mer eller mindre enig med IASB i at det kunne bli vanskelig
a hindre selskaper i a tilpasse seg, og de hadde derfor forstaelse for at det ikke ble valgt en todelt

modell.

Samtidig som IASB valgte bort den todelte modellen besluttet de at leiekostnader skulle
fordeles mellom avskrivninger og renter i stedet for & kostnadsfgres som en samlet lineaer
kostnad. Selv om flere av analytikerne vi har snakket med er uenige, viste hgringsinnspillene
til IASB at de fleste investorer og analytikere mener at leieavtaler gir opphav til eiendeler og
gjeldslignende forpliktelser, og IASB kom derfor til at dette var den Igsningen som ville gi
nyttig informasjon til flest brukere. Som presentert i del 2.2.1 er det et uttalt mal i det
konseptuelle rammeverket at standardene skal oppfylle informasjonsbehovet til flest mulig
brukere, og IASB er altsa av den oppfatning at dette best oppnas ved a skille mellom

avskrivninger og renter.

Der 1ASB valgte bort en tosidig modell gikk FASB inn for & skille mellom leieavtaler som
tidligere var pa balansen og leieavtaler som ikke var det. Dette innebaerer at kostnadsfaringen
av leieavtaler som tidligere ikke var pa balansen under US GAAP er ulik behandlingen av
tilsvarende leieavtaler under IFRS. To av analytikerne vi snakket med var kritisk til at
behandlingen under de to regnskapssprakene ikke er samstemt, og de mente pa bakgrunn av
dette at sammenlignbarheten mellom selskaper er darligere under IFRS 16 sammenlignet med
under IAS 17. Dette er en utfordring IASB tok i betraktning nar de besluttet a ga bort fra den

tosidige modellen, men de var likevel av den oppfatning at modellen som er valgt er den
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modellen som i starst grad vil oppfylle malsetningen om & gi mest nyttig informasjon til flest

mulig brukere.

5.3 Historikk
Mangel pa historiske sammenligningstall var et tema samtlige av analytikerne vi snakket med

var opptatt av. Dette fremstod som en av de starste frustrasjonsfaktorene ved den nye
standarden, og det ble av flere pekt pa at mangelen skapte betydelig merarbeid i forbindelse
med analyser. IASB var Klar over at det ville vert en fordel for brukerne om det ble stilt krav
til omarbeiding av sammenligningstall, men da dette ble sett pa som for kostnadskrevende for
selskapene valgte de a ikke stille krav om det. Det ble likevel apnet for at selskapene selv kunne
velge & implementere standarden ved bruk av full retrospektiv metode, og dermed ogsa
omarbeide sammenligningstallene. Imidlertid ble det i en undersgkelse EY gjennomfarte blant
33 store selskaper pa Oslo Bars avdekket at ingen av dem benyttet full retrospektiv metode ved
implementering av IFRS 16 (Kvifte & Puri, 2019). Dette viser at selskapene selv finner

kostnadene for hgye i forhold til nytten informasjonen gir.

At selskapene ikke har valgt & omarbeide sammenligningstallene basert pa en kost-nytte-
vurdering viste ogsa noen av analytikerne vi har snakket med forstaelse for. Dette samsvarer
med brukernes tilbakemeldinger pa IASB sine hgringsutkast, der flere av innspillene gav
uttrykk for at kostnadene trolig ikke ville blitt rettferdiggjort. Videre var analytikerne vi snakket
med tydelige pa at problemet er forbigaende, og at man innen 1-2 ar i stor grad vil ha den
informasjonen man trenger uten & selv matte omarbeide regnskapstallene. |
implementeringsperioden er det likevel ikke tvil om at analytikerne vi har snakket med finner

sammenlignbarheten over tid svekket.

5.4 Leieavtale versus serviceavtale
Med hensyn til sammenlignbarheten under IFRS 16 er det ogsa interessant & se pa

valgmuligheten knyttet til leieavtaler som inneholder ikke-leiekomponenter. IASB har her
apnet for at selskapene kan regnskapsfare slike leieavtaler samlet for & redusere kostnader og
kompleksitet, men de forventer at selskapene likevel vil skille ut vesentlige ikke-
leiekomponenter og at sammenlignbarheten derfor ikke vil svekkes. Dette begrunner de med at
det ikke er i selskapenes interesse a balansefgre serviceavtaler dersom det medferer en

signifikant gkning i leietakers balansefgrte forpliktelser. To av analytikerne vi snakket med var
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imidlertid ikke helt enig i denne betraktningen. Etter deres syn vil leietakers interesse vere
situasjonsavhengig, da hensynet til hgy EBITDA noen ganger kan veie tyngre enn hensynet til
de balansefarte forpliktelsene. De hevdet derfor at valgmuligheten gjer det mulig a tilpasse
regnskapet, eksempelvis ved at selskaper som gnsker hgyest mulig EBITDA kan velge
balansefaring for & fa lavest mulig operasjonelle kostnader. Etter deres syn er dette derfor en

lasning som potensielt kan bidra til svekket sammenlignbarhet under IFRS 16.

5.5 Kunnskapsniva
Flere av analytikerne vi har snakket med trekker frem skillet mellom profesjonelle og ikke-

profesjonelle brukere av regnskapet, og vi har sett at IASB i flere av sine vurderinger har
begrunnet valgene de har tatt med at ikke alle brukere besitter like stor kunnskap om regnskapet.
Som nevnt i del 2.2.1 om det konseptuelle rammeverket skal regnskapet sgke & dekke behovet
til kreditorer og investorer. Kunnskapsnivaet innad i disse gruppene vil variere, og evnen til &
bearbeide og benytte regnskapsinformasjon vil derfor veere ulik blant de forskjellige brukerne.
| forbindelse med kvalitetskravet om forstaelighet uttaler imidlertid 1ASB at primeerbrukerne
forventes a inneha et visst kunnskapsniva og at det i tillegg vil kunne veere ngdvendig & forhgre
seg med en radgiver fra tid til annen. | s mate kan det argumenteres for at hensynet til de mer
kunnskapsrike brukerne bgr vektlegges. Pa den annen side har IASB i sin argumentasjon
vektlagt at mange investorer er avhengig av at regnskapet gir tydelig informasjon uten at det
kreves bearbeiding, noe som indikerer at det forventede kunnskapsnivaet hos brukerne er noe
lavere enn kunnskapsnivaet til en aksjeanalytiker. Som fglger av dette ma IASB ta hensyn til at

brukerne har ulike behov, og regnskapet vil derfor ikke veere fullt ut tilpasset den enkelte bruker.

At regnskapet i ulik grad lykkes i & oppfylle behovene til brukerne viser ogsa vare funn. Noen
av analytikerne er jevnt over forngyd med de valgene IASB har tatt, og de begrunner det bade
av hensyn til egne behov og behovene til brukere med et lavere kunnskapsniva. Blant de gvrige
analytikerne virker derimot behovet for endringene IASB har gjort & vaere langt mindre. Likevel
viser flere av dem forstaelse for at noen av lgsningene er nyttige for andre brukere av
regnskapet, iser de som ikke er profesjonelle. At ulike brukere har ulike behov ma derfor tas i
betraktning nar man ser pa IASB sine valg og vurderinger opp mot de profesjonelle

analytikernes meninger.
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6 Konklusjon
| dette avsluttende kapittelet vil vi innlede med en kort repetisjon av masteravhandlingens

formal og forskningssparsmal, far vi deretter konkluderer basert dataene vi har samlet inn og
den tilhgrende drgftelsen av disse. Kapittelet avsluttes med en kort presentasjon av forslag til

videre forskning.

6.1 Konklusjon
Formalet med denne masteravhandlingen var & undersgke hvordan aksjeanalytikere pa Oslo

Bars opplever at IFRS 16 erstatter IAS 17 som gjeldende regnskapsstandard for
regnskapsfaring av leieavtaler under IFRS-spraket. | farste omgang gnsket vi a se nermere pa
kritikken mot den gamle regnskapsstandarden, 1AS 17, og pa hvordan analytikerne stiller seg
til denne, for deretter a se pa hvordan analytikerne opplever den gamle regnskapsstandarden,

IFRS 16. Pa bakgrunn av dette utledet vi falgende to forskningssparsmal:

1. Var det etter analytikernes syn behov for a erstatte 1AS 17?

2. Hvordan opplever analytikerne de lgsningene som er valgt under IFRS 16?

Vi har i oppgaven sett at IAS 17 blant annet har blitt kritisert for at skillet mellom operasjonelle
og finansielle leieavtaler er skjgnnsmessig og kan medfare tilpasning av leieavtaler, at
noteopplysningene ikke gir tilstrekkelig informasjon og at leieavtaler som oppfyller
definisjonen av en eiendel og en forpliktelse ikke blir balansefart. Analytikerne vi har snakket
med var kjent med kritikken, men det var likevel bare to avdem som mente at det var ngdvendig
a erstatte standarden. De begrunnet i hovedsak dette med at flere av selskapenes operasjonelle
leieavtaler etter deres syn burde veert innregnet pa balansen, og at det bade var ressurskrevende
og upresist & justere balansesummene for disse selv. Nar det gjelder skillet mellom
operasjonelle og finansielle leieavtaler og omfanget av noteopplysninger var de fleste
analytikerne av den oppfatning at dette ikke hadde skapt utfordringer, selv om noen presiserte
at det fantes enkelte svakheter. Samlet sett bekrefter derfor vare funn bare deler av kritikken
mot IAS 17. Basert pa tilbakemeldingene vi har fatt kan vi imidlertid sla fast at det blant
analytikerne er ulike syn pa hvor ngdvendig det var a erstatte standarden, der noen mener at

IAS 17 fungerer godt, mens andre gnsker endringer velkommen.
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| oppgaven har vi lagt hovedfokuset pa det andre forskningssparsmalet, og maten vi har besvart
dette pa er todelt. | farste omgang presenterte vi analytikernes opplevelser av IFRS 16 uten
ytterligere diskusjon rundt disse, far vi i siste del av oppgaven sa opplevelsene i sammenheng
med de formal og vurderinger IASB har lagt til grunn for a erstatte 1AS 17 med IFRS 16. |
denne delen har vi ogsa komplementert med analytikernes opplevelser av 1AS 17 der det har

veert hensiktsmessig.

Vi har sett at en av de starste endringene fra IAS 17 til IFRS 16 er at tilnermet alle leieavtaler
na skal balansefgres. Vare funn viser at analytikerne jevnt over synes at dette er en grei lgsning,
men at noen analytikere er mer positive enn andre. De mest positive analytikerne er blant de
som falger bransjer der det er vanlig at eiendeler hos noen selskaper finansieres med leieavtaler,
mens de hos andre finansieres ved opptak av lan. Dette er ikke uventet, da balansefgring av
leieavtaler gir en mer samstemt behandling av eiendeler som er leid og eiendeler som er
lanefinansiert, og pa denne maten forenkler sammenligning. De analytikerne som pa sin side
mener at balansefgring er mindre ngdvendig begrunner i hovedsak dette med at balansefgring
av enkelte leieavtaler, som eksempelvis eiendom, gir liten merverdi. Dette bade fordi det er fa
selskaper som lanefinansierer eiendom og fordi risikoen knyttet til disse leieavtalene anses for

a veere lav.

Mens analytikerne er enige om at det er greit 4 balansefgre leieavtaler, er de derimot ikke enig
med hverandre om hvordan leieavtaler behandles i resultatet. Vi har sett at leieavtaler tidligere
klassifisert som operasjonelle nd behandles likt med finansielle leieavtaler, altsa at
leiekostnadene fordeles mellom et avskrivningselement og et renteelement i stedet for &
kostnadsfares som en samlet linear driftskostnad. IASB har valgt denne lgsningen av hensyn
til de som mener at leieavtaler gir opphav til eiendeler og gjeldslignende forpliktelser, og vare
funn viser at det er de samme analytikerne som gnsket balansefgring som er positive til denne
lasningen. Analytikerne som vektla leie av eiendom i sine svar er derimot i stor grad uenig, og
fremhever at lgsningen skaper stgy og vanskeliggjer sammenligning bade blant IFRS-
rapporterende selskaper og mellom disse selskapene og selskaper som rapporterer etter US
GAAP.
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Foruten resultateffektene IFRS 16 medferer var det s&rlig et tema som opptok analytikerne, og
det var mangel pa historiske sammenligningstall. Ved a tillate selskapene a ikke omarbeide
fjorarets regnskapstall har regnskapsprodusentene fatt reduserte implementeringskostnader,
mens analytikerne pa sin side hevder a ha fatt betydelig merarbeid i forbindelse med analyser.
Noen av analytikerne viste forstaelse for IASB sin prioritering, og flere av dem papekte at dette
er en forbigaende utfordring. Likevel er det ikke tvil om at mangelen pa historiske
sammenligningstall har bidratt til at enkelte analytikere er mer negativt innstilt til IFRS 16 enn

de ellers ville veert.

Disse tre temaene, balansefgring, resultateffekter og historikk, var de som i starst grad opptok
analytikerne. 1 tillegg ble det av enkelte nevnt at IFRS 16 pa noen omrader apner for
tilpasningsmuligheter, for eksempel i forbindelse med ikke-leiekomponenter og
diskonteringsrente, men dette ble likevel ikke fremhevet som store utfordringer. Avslutningsvis
bemerker vi at formalet med denne oppgaven har veert a fa frem aksjeanalytikeres syn pa de to
regnskapsstandardene, og de fleste av deres tilbakemeldinger er derfor gitt med utgangspunkt i
at de besitter et hgyere kunnskapsniva enn en del andre brukere. Dersom analytikerne skulle
uttalt seg pa vegner av brukere generelt er det derfor sannsynlig at man ville kommet til andre

konklusjoner enn det vi har gjort i denne avhandlingen.

6.2 Forslag til videre forskning
Etterhvert som vi har arbeidet med oppgaven har vi blitt oppmerksomme pa flere vinklinger

som ville veert interessant a se narmere pa. Som presentert i del 3.4.2 har vi valgt en kvalitativ
tilneerming som innebeerer at funnene i undersgkelsen vanskelig kan generaliseres fra utvalg til
populasjon. Bakgrunnen for at vi valgte en kvalitativ tilneerming var at vi gnsket & apne for
andre tilbakemeldinger enn de vi pa forhand klarte a se for oss, noe som ville vert vanskelig a
gjennomfagre med en kvantitativ tilneerming. Basert pa undersgkelsen vi na har gjennomfart
mener vi derimot at det er grunnlag for & kunne gjennomfare en kvantitativ undersgkelse for a
se om funnene ogsa er dekkende for andre analytikeres opplevelser. Videre kan en slik

undersgkelse utvides til ogsa a4 omfatte andre brukere av regnskapet, som eksempelvis

kredittanalytikere.
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Dersom en lignende undersgkelse som var skal gjennomfares, enten det er ved bruk av en
kvalitativ tilneerming eller en kvantitativ tilneerming, foreslar vi at denne ikke gjennomfares far
det har gatt noe tid. Pa denne maten risikerer man i mindre grad at synet til respondentene farges
av eventuell motstand mot endring eller at de ikke er godt nok kjent med standarden. 1 tillegg
apner man for at respondentene kan bidra med erfaringer de har gjort seg etter & ha arbeidet

med standarden over tid.

| et av intervjuene ble vi gjort oppmerksomme pa en annen vinkling som kunne vert interessant
a se nermere pa, nemlig & undersgke om IFRS 16 har effekt pa prisingen av selskapene. Selv
om regnskapstallene endres er den gkonomiske realiteten i selskapene den samme som under
IAS 17. Likevel er det ikke utenkelig at prisingen pavirkes, for eksempel dersom den nye
standarden gir investorene bedre eller darligere informasjon enn den gamle. Vi tror derfor at
dette vil vaere svaert interessant a se neermere pa sa snart standarden har satt seg og det har gatt

lang nok tid til at man korrigere for andre faktorer som spiller inn i prisingen av et selskap.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Intervjuguide

Intervjuguide - analytikere

Tema 1
Utfordringer/svakheter med den gamle standarden IAS 17

1. Hva, om noe, opplevde du som analytiker var utfordrende med IAS 17?

a. IAS 17 trekker ingen Kklar linje mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler. Det gir
rom for tilpasning av avtaler, eller at selskaper vurderer like leieavtaler ulikt. Har du
opplevd dette som utfordrende? Hvordan har du i sa fall tatt hensyn til dette?

b. Operasjonelle leieavtaler blir ikke balansefert. Gjorde dette det utfordrende a
sammenligne selskaper som leier og selskaper som eier eiendelene? Hvordan har du i
sé fall tatt hensyn til dette?

¢.  Noen brukere velger selv & justere balansesummene for & reflektere de operasjonelle
leieavtalene. Er dette en praksis du har benyttet? Hvorfor/hvorfor ikke?

d. 1AS 17 har blitt kritisert for at noteopplysningene er utilstrekkelige. Er du enig/uenig?
Hvorfor/hvorfor ikke?

2. Var det etter din oppfatning nedvendig 4 erstatte/endre standarden? Hvorfor/hvorfor ikke?

a. Huvis ikke, hvilke endringer burde man gjort (eksempelvis ha mer noteinformasjon i

stedet for ny standard)?

Tema 2
Regnskapsmodellen valgt under IFRS 16

1. IFRS 16 legger opp til at alle leieavtaler na skal balanseferes. Hva er ditt syn pa dette?
a. Hvaer ditt syn pa at alle leieavtaler na behandles likt, altsd at det ikke skilles mellom
operasjonelle og finansielle leieavtaler?
b. Er det etter din oppfatning noen bransjer der standarden fungerer bedre enn andre?
c. Ville andre lgsninger vert bedre (eksempelvis utvidede notekrav i stedet for
balansefering)?

2. IFRS 16 skal gi bedre sammenligning av selskaper. Opplever du at dette er tilfelle?



a. At leieavtaler likebehandles med eiendeler man selv eier skal gjere det enklere &
sammenligne selskaper som leier og selskaper som eier. Opplever du at dette er
tilfelle?

b. Atman ikke lenger skiller mellom operasjonelle og finansielle leieavtaler skal gjere
det enklere a8 sammenligne selskaper som leier, da alle leieavtaler na behandles likt.
Opplever du at dette er tilfelle?

c. Ved beregning av leieforpliktelsen skal selskapet bruke leieavtalens implisitte rente
(hvis tilgjengelig) eller selskapets marginale lanerente. | forbindelse med
sammenligning av selskaper, hva tenker du om denne lgsningen?

3. Opplever du at regnskapstallene under IFRS 16 reflekterer selskapet bedre enn tallene under
1AS 17?

a. Krever tallene fortsatt omarbeiding?

4. En del ngkkeltall endres som folger av IFRS 16. Pa hvilke omrader har dette sterst betydning
for deg?

a. Hvordan har dette endret bruken av nekkeltall/multipler?

b. Hvis endret bruk av nekkeltall, far du na bedre informasjon enn under 1AS 17?

c. Endrede nekkeltall kan fore til brudd med covenants. Har dette betydning for ditt
arbeid?

5. Dersom en kontrakt inneholder bade en leieavtaledel (leie av skip) og en servicedel
(bemanning av skip) kan selskapene under IFRS 16 velge & skille ut servicedelen og
kostnadsfere denne lapende, eller de kan fere alt som en leieavtale. Hvordan opplever du at
selskapene forholder seg til dette?

a. Oppfelgingsspersmal: Hvordan forholder du deg til selskapenes valg?

6. 1ASB har bade kreditorer og investorer som mélgruppe for regnskapet. Opplever du at IASB
har Kklart & balansere behovene til de to gruppene péa en god méte nar IFRS 16 ble utformet

(kredittorientert vs egenkapitalorientert)?

Tema 3

Nye utfordringer ved IFRS 16

1. (Foruten de utfordringer du har nevnt) opplever du at IFRS 16 medfarer nye

utfordringer?
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a. Under IFRS 16 vil kostnadene vere hayest i forste del av leieperioden gitt
linezere avskrivninger (frontloading). Ferer dette til utfordringer? Eksempelvis
knyttet til tolkning av nekkeltall?

2. Under IFRS 16 kan leietaker velge lopende kostnadsfering ved leie av eiendeler med
lav verdi og ved leieavtaler med varighet kortere enn 12 méaneder. Har du noen tanker
om denne valgmuligheten?

a. Opplever du at selskapene opplyser om hvilke kriterier de legger til grunn for

hva som regnes som “lav verdi”?

Tema 4

Avsluttende bemerkninger

1. Ser du for deg at utfordringene knyttet til IFRS 16 som har blitt nevnt i lepet av
intervjuet vil vaere av like stor karakter ogsé i fremtiden?
2. Kort oppsummert, hva er ditt overordnede syn pa IFRS 16 (positivt/negativt)?
a. Vil dusiat IFRS 16 er en bedre eller dérligere standard enn [AS 17?
3. Hvavil du si er den generelle oppfatningen av den nye standarden hos andre
analytikere enn deg selv?

4. Er det noe du ensker & legge til som vi ikke har veert inne pa?



