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Abstrakt: I avhandlingen utreds problematiken 1 fraga om klassificeringen av
sammansatta finansiella instrument, dvs. hybridinstrument. Klassificeringen dr beroende
av huruvida hybridinstrumenten har egenskaper som hanfors till egetkapitalinstrument
eller skuldinstrument, och déarfor upptas i bokforingen antingen under eget kapital eller
fraimmande kapital.

Syftet med avhandlingen &r att undersoka sambandet mellan implementering av IAS 32
och kapitalstrukturen for finska borsnoterade aktiebolag som emitterat hybridinstrument.
Problemet &r att hybridinstrument omfattas av villkor som direkt kan hénforas till bade
egetkapitalinstrument och skuldinstrument, och dérfor finns det rum for tolkning géllande
klassificeringen av hybridinstrumenten. Kapitalstrukturen har varit ett centralt omrade och
vil utforskat sedan 1950-talet d& Modigliani och Miller presenterade sina teorier om
kapitalstrukturen. Tidigare forskning har fokuserat pa sambandet mellan hybridinstrument
och prestation, beteendemonster och andra nyckeltal, vilket leder till ett forskningsgap for
hybridinstrument som klassificeras som egetkapitalinstument och kapitalstrukturen.

Som grund for klassificeringen anviands huvudsakligen den s.k. ekonomiska inneborden
for hybridinstrumenten, och inte den juridiska formen, trots att det finns delade asikter for
beslutsgrunden. Med utgéngspunkt i avhandlingens problemomride har tvd hypoteser
utformats. (1) Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen férsdmras vid
emission av hybridinstrument och om de skulle klassificeras som frimmande kapital 1
balansrdkningen. (2) Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen
forsdmras om emission av hybridinstrumentet inte skulle gt rum.

Avhandlingens viktigaste del bestar av en kvantitativ studie dér hypoteserna anvinds som
grund for forskningsanalysen. Materialet som anvinds i analysen dr 39 finldndska
borsnoterade aktiebolag som emitterat hybridinstrument under tidsperioden 2008 till 2019
och klassificerat dem under eget kapital. Variablerna som anvinds for att méta inverkan
pa kapitalstrukturen, skuldsittningsgraden, soliditeten, ROE och ROA.

Resultatet av studien tyder pa att det finns ett tydligt samband mellan IAS 32-standarden
och kapitalstrukturen. Vid emittering av hybridinstrument som upptas under det egna
kapitalet, forbittras nyckeltalen som 1 analysen anvints for att méta kapitalstrukturen 1
betydande grad, jamfort med att hybridinstrumentet istdllet skulle upptas under det
frimmande kapitalet. De angivna nyckeltalen forbattras dven avsevirt fran situationen dir
bolagen inte alls skulle emitterat hybridinstrumenten. Tidigare forskning bestyrker dven
avhandlingens resultat av studien, trots att de anvénder sig av varierande nyckeltal och
aven studerar bolagens prestation och kapitalstruktur pa ldngre sikt.
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1 Inledning

1.1 Introduktion till avhandlingens imne

Detta kapitel ger ldasaren en introduktion till avhandlingens bakgrund, problemomrade,
avgransningar, syfte samt metod for forskningsanalysen. Kapitlet inleds med bakgrund
och problemomrdde for att kartligga sjdlva problematiken kring vad syftet for
avhandlingen kommer att vara, samt vad som vickt intresset for forskningsanalysen.
Sedan presenteras avhandlingens avgrinsningar och metoden f{or empiriska
forskningsanalysen. Avslutningsvis presenteras avhandlingens disposition och

terminologin.

1.2 Bakgrund och problemomrade

I och med utvecklingen av kapitalmarknaderna har redovisningen av finansiella
instrument fordndrats under de senaste dren. For att nd en hogre sékerhetsniva, dkad
flexibilitet och anpassningsbarhet pa den internationella kapitalmarknaden finns numera
internationella redovisningsstandarder som #r tvingande for publika bolag.! Standarderna
som star till buds &r olika IFRS och IAS standarder och deras huvudsyfte ar processen for
internationell harmonisering gillande redovisningsstandarder.” De standarder som i
denna avhandling kommer att behandlas ar relaterade till reglering av finansiella
instrument. Hanteringen av finansiella instrument styrs framforallt av IAS 32 Finansiella
instrument: Klassificering och IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och
véardering. Nufortiden maste IFRS beaktas som helhet och inom avhandlingens omrade

IFRS 9 Finansiella instrument.?

Enligt bolagsrétten far bolag fritt vélja hur de tar upp finansieringen i1 bokféringen. For

olika finansiella instrument stir valet mellan eget och frimmande kapital. Hanteringen av

! Buropaparlamentet och radets direktiv 2002/1606/EU, s. 1.

2 De Jong, Rosellon & Verwijmeren (2006), s. 169.

3 Se Sawakinome. (2020) Skillnad mellan IAS och IFRS, se Norberg (2009), s. 129, se IAS 39 Finansiella
instrument: Redovisning och virdering, p. 2, se IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 4, se dven
IFRS 9 Finansiella instrument, p. 2.1.



de finansiella instrumenten ar darfor vildigt viktig 1 bade redovisningen och
beskattningen. Under utvecklingen av kapitalmarknaden har det tillkommit finansiella
instrument med komplexa egenskaper och didrav uppstdr problematiken for
klassificeringen och anviandningen av dem. Kunskaper och metoder for hanteringen av
instrumenten blir dédrfor snabbt forildrade och i1 samband ddrmed framkommer

utmaningar som berdr finansiella transaktioner och beskattningsmissiga aspekter.*

Vissa typer av finansiella instrument dr svarare att klassificera huruvida de skall upptas
under eget kapital eller frimmande kapital. De kan ha olika egenskaper och bade karaktir
av eget kapital sdvil som skulder. Dessa instrument kallas oftast for hybridinstrument,
och till dessa rdknas bland andra preferensaktier, vinstandelslan, konvertibler och

hybridlén eller kapitallén.

Hybridlan &r ett av de tvd mest anvénda hybridinstrument som anvands idag, det andra ar
vinstandelsldn. Hybridinstrumenten &r finansieringsinstrument som befinner sig i en
tydlig grazon mellan eget kapital och fraimmande kapital. Hybridinstrumentens sdrdrag
kan exempelvis vara rdantor som &r bundna till bolagets vinst, inlosningsvillkor for aktier
med l4g prioritet, mojlighet att konvertera skuldebrev till en investering i form av eget
kapital och ett instrument som saknar forfallodag. Avsaknaden av forfallodag for
emitterade hybridinstrument var en av faktorerna for val av inriktning inom denna

avhandling.’

Intresset for avhandlingens problemomrade vécktes vid granskning av Finlands banks
publikationer om masskuldebrevslan, som i Finland emitterats for ar 2015. Fyra foretag
sticker ut med sina lan, Finnair Oy, Jaakko Poyry Group Oyj, Myllyn Paras Oy Konserni
och Stockmann Oyj Abp. Dessa lan har alla en gemensam egenskap som skiljer dem fran

alla andra emitterade 1an, de saknar en fastslagen slutforfallodag eller 16ptid.°

4 Norberg (2009), s. 127.

5 Skatteforvaltningens anvisningar (2016). Begrinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhaller.

® Finlands Bank (2015). Finldndska masskuldebrevslén. s. 8.



Klassificeringen av finansiella instrument har en betydande roll for béde
resultatrdkningens och balansridkningens innehall samt finansiella nyckeltal baserade pé
dessa finansiella rapporter.” Schmidt forklarar eget kapital och frimmande kapital och
hur de tillsammans bildar bolagets kapitalstruktur. Avhandlingen kommer att basera sig
pd finansiella nyckeltal, och eftersom hybridinstrumenten tas upp som antingen

frimmande kapital eller eget kapital kommer forindringar i kapitalstrukturen att ske.®

Modigliani och Miller hdvdar dven att kapitalstrukturen for bolag spelar en stor roll f6r
de finansiella nyckeltal som sedan anvénds som bas for rationella investeringar och
beslutsverksamhet inom bolaget.” Enligt Koffer ska emittering av hybridinstrument ha en
direkt inverkan pa kapitalstrukturen och siledes forbéttra bolagens finansiella nyckeltal

relaterade till kapitalstrukturen. '

Dong, Dutordoir och Veld hiavdar dven att bolag emitterar konvertibla hybridinstrument
for att korrigera bolagets aktievirde.!! Cheng, Frischmann och Warfield framhaller att
intressenter for bolaget virderar klassificeringen av hybridinstrument olika beroende pa
deras intresse for bolaget. Aktiedgare med huvudsyfte att endast beredas vinst, analyserar
bolagets kassaflode och betalningsmdgjligheter, medan kreditgivare har ett storre intresse
av hur hybridinstrumenten ar klassificerade. Orsaken dr att hybridinstrumenten paverkar

kapitalstrukturen och bolag med en starkare kapitalstruktur tenderar att fa bittre
kreditavtal.!?

Zhu och & He poéngterar att en investerares huvudsakliga syfte inom investeringar pa
aktiemarknaden dr lockelsen efter dividender, darfor skulle finansiella nyckeltal

relaterade till utdelningar Aven spela en stor roll.'®

7 Se Falkman och Klassson (2019), s. 19.

8 Se Schmidt (2013), s. 201-202.

® Se Modigliani och Miller (1958), s. 261.

10 Se Koffer (2013), s. 12.

! Se Dong, Dutordoir & Veld (2017), s. 1

12 Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 5-6, se diven Chan & Seow (1997), s. 37.
13 Se Zhu och & He (2018), s. 125 teorier kring beteende for utbetalning av dividender.



De Jong, Rosellon och Verwijmeren har dven utfort en studie dir bolag i Nederldnderna
emitterat hybridinstrument och kridvde omklassificering av instrumenten da IAS 32 togs
1 bruk. Bolagen blev tvungna att redovisa hybridinstrumenten som skuldinstrument, vilket
sedan ledde till att villkoren for dem éndrades sa att instrumentet kunde omklassificeras
till  ett egetkapitalinstrument. Trots implementeringen av  internationella
redovisningsstandarder med strikta klassificeringsmetoder har bolagen med hjélp av

instrumenten markant kunnat forbttra sin verkliga kapitalstruktur.'*

Chan och Seow undersoker huruvida hybridinstrument kan klassificeras som
egetkapitalinstrument eller skuldinstrument. Vad som tydligt framkommer &r att
hybridinstrumenten har badde egenskaper av eget kapital samt frimmande kapital, och
dérfor inte latt kan strikt klassificeras. Chan och Seow podngterar dven den betydande
skillnaden mellan att uppta hybridinstrumentet under eget kapital eller frimmande kapital

gillande kreditgivning och foretagsanalyser.'

1.3 Syfte

Syftet med avhandlingen ar att reda ut problematiken kring klassificeringen av finansiella
instrument och huruvida de paverkar bolagens finansiella nyckeltal. Klassificeringen
baserar sig pa huruvida de finansiella instrumenten tas upp i [IFRS koncernbokslut inom
frimmande kapital eller eget kapital. Klassificeringen definieras i IAS 32, vilket kommer

vara ett huvudelement 1 avhandlingen.

Syftet kan dven sammanfattas i tva fragor:
1. Finns det ett samband mellan hybridldn och finansiella nyckeltal relaterade till
kapitalstrukturen.

2. Om det finns ett samband, dr det d positivt eller negativt.

Avhandlingen kommer att utvirdera redovisningsmaéssiga samt till en viss del behandla

skatterdttsliga regleringar kring finansiella instrument samt upptagningen av dem.

14 De Jong et al. (2006), s. 169.
15 Chan & Seow (1997), s. 37.



Beroende pa hur instrumenten behandlas redovisnings- samt skattetekniskt kommer
avhandlingen att utreda begreppet ekonomiska innebérden'® for instrumenten, eftersom

varje instrument skall beddmas som ett enskilt fall.!”

I kapitlet 5 Forskningsanalys presenteras forskningshypoteser som kommer att utgora

grunden for analysen.

1.4 Metod

Avhandlingens syfte krdver en analys gillande finldndska bdrsnoterade bolags
bokslutdata, samt finansiella nyckeltal kring dem. Metoden kommer &ven vara

litteraturbaserad géllande tidigare forskningar relaterade till &mnet.

I avhandlingen kommer nyckeltalen relaterade till kapitalstrukturen for respektive bolag
att analyseras. Sedan kommer nyckeltalen och hybridlnen att kopplas ithop med de
angivna hypoteserna for forskningsanalysen, for att klarldgga hybridlanens inverkan pé

finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen.

Metoden for forskningsanalysen dr en kvantitativ nyckeltalsanalys, vilken baseras pa
hypoteser for respektive nyckeltal som jag valt att analysera. Efter att studien ar utférd
analyseras resultaten med koppling till befintlig litteratur, huruvida hybridlanen som
klassificeras enligt IAS 32 inverkar p& bolagens finansiella nyckeltal relaterat till

kapitalstrukturen. '8

16 Se TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p.18. Se dven Cheng, Frischmann och Warfield (2003),
s. 4 anvinder sig av begreppet ekonomisk innebdrd i sin studie, ekonomiska inneborden definieras genom
paverkan av att bolag anvénder sig av finansiella instrument samt dess paverkan pa systematiska risk och
eget kapital.

17 Skattefdrvaltningens anvisningar (2016). Begréiinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhéller.

18 Mitbara variabler for kapitalstrukturen, se Cheng et al. (2003), s. 10 beskriver att eftersom ekonomiska
inneborden paverkas av en méngd olika finansiella instrument, maste den kunna métas. De miter
kapitalstrukturen genom analys av olika finansiella rapporter och savél nyckeltal.



Data for bolagen samt hamtning av nyckeltal infér forskningsanalysdelen kommer att

héimtas frin Borsdata, medan bokslutsdata fas fran respektive bolags arsredovisning.'

1.5 Avgransningar

Avhandlingen kommer att begrinsas sa att endast finlindska borsnoterade bolag
analyseras. Endast egetkapitalinstrument 1 form av hybridlan definierade i IAS 32
kommer att behandlas behandlas vilka bolagen som jag anvinder i min analys har

emitterat.”’

De finansiella nyckeltalen avgrinsas till sddana som nédrmast beskriver
kapitalstrukturen for bolagen, och kommer att presenteras kommer presentera nidrmare i

kapitel 2 angdende finansiella nyckeltal !

Avhandlingen kommer att hélla sig till IAS och IFRS standarder. Redovisning samt
skatteméssiga regleringar kommer att partiellt behandlas, hur olika fordelar och nackdelar
kring dem péverkar bolaget och dess nyckeltal samt betalningar. De skatteméssiga
aspekterna tas med i avhandlingen eftersom bolag ofta anvinder den skatteméssiga
synpunkten som grund for beslutsunderlag. Samtidigt dr de skattemidssiga aspekterna

viktiga for att fa en bredare bild 6ver problemets helhet.

Nationella bestimmelser har en viss kompletterande verkan, grinsdragningen mellan
internationella redovisningsstandarder och nationell rétt kan tolkas svar. Och darfor
anviands nationella referenser under avhandlingen, men med ett exemplariskt syfte. Vilka
bestimmelser som inte gar att undvika &r bl.a. bestimmelser i aktiebolagslagen (ABL)
som kompletterar exempelvis noter for koncernbolagen samt innehéller bestimmelser om
kapitalldn, vilka tillhor kategorin hybridinstrument. Bolag som upprittar koncernbokslut
enligt internationella redovisningsstandarder gar siledes helt dver till dem och berdrs inte

av nationella bokforingsbestimmelser.

19 Borsdata (2020).
20 Se Aspo Bokslut (2016), Ahlstrdm Munksjo Bokslut (2019), Amer Sports Bokslut (2009) m.f.
2L Se Schmidt (2013), s. 201-202.



1.6 Disposition

Avhandlingen inleds i kapitel 2 med redogdrelse géllande kapitalanskaffningar. Kapitlet
innehéller allmén information kring kapitalstrukturen, hybridinstrument, reglering av
hybridinstrument samt teorier kopplade till dem. Néstkommande kapitel kartlagger
noggrannare redovisning av hybridinstrumenten med tyngdpunkt pa klassificeringen av
dem och IAS standarder. Kapitlet tar dven allmint upp beskrivningen géllande

redovisningens roll och syfte inom omradet for avhandlingen.

Kapitel 4 behandlar tidigare forskning som ar mest relevant i relation till avhandlingens
amne. Inom kapitel 5 behandlas avhandlingens empiriska del for forskningsanalysen.
Arbetet avslutas med en analys kring resultaten av forskningsanalysen 1 kapitel 6 och
avslutas med sammanfattande diskussioner samt slutsatser géllande avhandlingens

teoretiska referensram samt relevansen for forskningsanalysen.

1.7 Terminologi

Termen hybridinstrument definieras 1 avhandlingen som ett finansieringsinstrument som
har en kombination av egenskaper fran eget kapital savél frimmande kapital, hybridldin
ar sdledes en typ av hybridinstrument. Finansiella instrument kan i avhandlingen emellan
forkortas som instrument. Termen sammansatt finansiellt instrument anviands for att

definiera hybridinstrument i IAS 32 standarden.

Kapitallan anvinds inom nationell lagstiftning och finns inte inom internationella

redovisningsstandarder. Kapitalldnet faller inom samma kategori som Aybridldn.

Inom IAS 32 anviénds emittenten eller foretaget som den part som emitterat finansiella
instrumentet 1 motsats till dgaren som definierat den part som innehar eller dger
finansiella instrumentet. Bendmningen dgaren ndmns ofta 1 IAS 32 standarden och
innebdr den s.k. innehavaren av ett finansiellt instrument som kan hénforas till

egetkapitalinstrument.*?

22 Begreppet dgare i IAS 32 standarden, se Schmidt (2013), s. 209.



Att konvertera eller losa in ar bendmningen i IAS 32 standarden for att omvandla
finansiella instrument till stamaktier i emittentens eller foretagets aktier eller att den s.k.
dgaren far ritten att vid en viss tid kopa aktier som beréttigas av avtalet for finansiella

instrumentet.

Egetkapitalinstrument definieras som finansiella instrument vilka inte klassificeras som
finansiella skuldinstrument eller om de klassificeras som finansiella skuldinstrument,
men uppfyller villkoren som ndmns i IAS 32 punkterna 16 A och 16 B eller punkterna 16
C och 16 D. I vissa fall kan det tolkas klarare att anvidnda termen hybridinstrument
alternativt for egetkapitalinstrument, eftersom egetkapitalinstrument kan innehalla villkor

som #r av frimmande kapital karaktir.??

I avhandlingen &r en fordringsdgare en person eller ett bolag som &ger eller innehar
virdepapper eller ett skuldebrev. En fordran klassificeras dven civilrittsligt som en
egendom?*. Som giildendir avses i avhandlingen en lantagare till skillnad frén en borgencir

som dr langivare.

23 1AS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 och vigledning vid tillimpning p. 13.
24 Skatteforvaltningens anvisningar (2019). Overlatelser och forluster av kapitallan och andra l1dn som be-
viljats bolag i inkomstbeskattningen.



2 Kapitalanskaffning

2.1 Inledning till kapitel

I detta kapitel behandlas de grundlaggande teorierna inom kapitalanskaffning for bolag.
Avsnittets forsta del utgdr definitionen av kapitalstrukturen samt dess innehall och teorier
kring kapitalstrukturen. Direfter presenteras begreppet finansiella instrument och

avhandlingens centrala begrepp hybridlanen samt regleringen av dem.

Inom kapitlet behandlas dven kapitallan, vilket faller inom klassen hybridinstrument
tillsammans med hybridlan. Kapitallan till skillnad fran hybridinstrument regleras av
tvingande bestdmmelser i1 finska aktiebolagslagen. Bendmningen kapitallan finns inte
inom internationella redovisningsstandarder och anvénd endast ur en exemplarisk
synvinkel inom avhandlingen. Kapitallin bendmns saledes som hybridlén ur ett

internationellt perspektiv.

2.2 Kapitalstruktur

Bolagets balansrdakning bestar av en aktiv och passiv sida, dér tillgdngar upptas pé aktiva
sidan. Alla typer av tillgdngar kan inte upptas 1 balansrakningen, sdsom kunnig personal,
viss immateriell image samt framtida resultat av vissa materiella tillgangar gar inte att
uppta eller virdera 1 balansrdkningen. Vad som nédrmast beskriver ett bolags
kapitalstruktur dr posterna pd balansrdkningens passiva sida, det s.k. egna kapitalet och
fraimmande kapitalet. Kapitalstrukturen kan dven métas med hjéilp av vissa nyckeltal som
exempelvis skuldséttningsgrad och soliditet. Nyckeltalen beskriver nérmast
kapitalstrukturen eftersom de ar beroende av relationen mellan bolagets skulder och egna
kapital. Nyckeltalen behandlas ndrmare 1 avhandlingens 5 kapitel angdende

forskningsanalysen.”®

Bolag som véxer dr ofta i behov av kapital. Kapitalanskaffningar utfardas ofta via publika

emissioner sd att utomstdende aktorer far ta del av aktier pd kapitalmarknaden. Bolag

25 Om den s.k. verkliga kapitalstrukturen, se Schmidt (2013), s. 203.



viljer fritt att notera sig pa utlindska marknader for att 6ka sina finansieringsmdjligheter
samt mdjligheten till upptagning av l&n och andra finansiella instrument i utlindska
valutor. Bolagen vill d&ven skydda sig mot externa risker, da de samtidigt &r i behov av

kapital och dérfor anvinder sig av olika finansiella instrument.?

Med hjdlp av finansiella instrument strdvar Stockmann efter att ha sd effektiv
kapitalstruktur som mdojligt for att klara av fluktuationer inom verksamheten. Ett annat
syfte med emittering av finansiella instrument dr dven att fa sd goda kreditvarderingar
som mojligt om behovet av kreditupptagning blir aktuellt. Vid kreditupptagning utgor
darfor ett hybridinstrument en betydande faktor, eftersom lanet direkt paverkar
kapitalstrukturen genom det egna kapitalets andel av totala kapitalet. Motsvarande
faktorer lyfter Finnair fram i sitt bokslut, angdende sin forstirkta kapitalstruktur.?” Levi
och Segal hdvdar dven att vid en kreditvirdering kan kreditgivare omklassificera
hybridinstrument som grund for kreditvirderingen. Omklassificeringen kan goras

oberoende om hybridinstrumentet upptagits under eget eller frimmande kapital.?

Hybridinstrumenten har fétt storre uppmarksamhet under den senaste tiden som en metod
for investering av kapital, vilket dven konstaterades 1 studien Ryu och Yu utforde. De
havdar dven att emittieringen av hybridinstrument noggrannare bor 6vervakas i och med

paverkan av kapitalstrukturen.?’

P& grund av flera olika alternativ erbjuds for att fylla ett bolags finansiella behov, har det
tillkommit flera olika instrument i form av olika obligationer och kreditavtal. Dessa
instrument pdverkar kapitalstrukturen bade ldng- och kortsiktigt. En effektiv
kapitalstruktur stirker bolagets stillning pd marknaden och dkar mdjligheten att resa sig
ur ekonomiska  svackor. Foretagsledningen  fattar  oftast beslut kring
finansieringsalternativen, nyttan for finansieringsvalen ska beddmas mot kostnaderna,

eftersom olika finansieringsmetoder medfor olika kostnader for bolaget.*° Inom

26 Se Sundgren, Nilsson, och Nilsson (2013), s. 163.

27 Se Finnair Bokslut (2015), s. 39 och Stockmann Bokslut (2015), s. 57.
28 Levi och Segal (2015), s. 804.

2 Ryu och Yu (2020), s. 12.

30 Se Yazdanfar och Ohman (2015), s. 102—103.
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kapitalstrukturen finns bl.a. under eget kapital, aktiekapitalet, preferensaktier och tidigare
vinstmedel medan under frimmande kapital finns kortfristiga leverantorsskulder och

langfristiga 14n fran kreditinstitut.®!

Pé basis av Modigliani och Millers teorier under 1950-talet, utvecklades den moderna
synen pa kapitalstrukturer. De skapade en modell for kapitalstrukturen som utgar fran att
kapitalmarknaden &r perfekt samt att det finns en balans mellan marknader. Samtidigt &r
alla aktorer enskilda investerare, med likvardiga Idnevillkor som Ovriga aktorer. Det finns
inte heller nigra skatter eller andra kostnader vid konkurs, bolagets resultat och rédnta

ligger inte heller som grund for dess kapitalstruktur. 3

Modigliani och Miller hdvdar att kapitalstrukturen inte har ndgon betydelse for bolagets
virde pé en idealisk kapitalmarknad. Orsaken ir att de anser att pa grund av avsaknaden

av skatter, har kapitalstrukturen ingen koppling till bolagets virde.*?

Kapitalstrukturen ar sdvil relaterad till bolagets operativa verksamhet som till valen av
finansieringsmetoder. Avgorande &r hur foretagsledningen gor investeringsbeslut,

hanterar likvida medel samt tillgéinglighet av extern finansiering.>*

2.3 Eget kapital

De grundliggande egenskaperna for eget kapital dr aktiedgarnas efterstillda position
gentemot borgendrerna. Investeringar i det egna kapitalet medfor en storre risk &n
investeringar 1 frimmande kapital. Principen om aterbetalning av kapital dr en av de
grundlaggande principer som skiljer eget kapital frén frimmande kapital. Huvudsakligen
krdvs ingen dterbetalning pa det egna kapitalet medan frimmande kapital skall betalas
tillbaka dven med rédnta. Investeringar via eget kapital dr dven kostsammare till skillnad

fran frimmande kapital, sdrskilt d4 rintorna ir 14ga.’> Dock finns dven studier som

31 Martinez, Scherger & Guercio (2019), s. 106.

32 Modigliani och Miller (1958), s. 268.

33 Modigliani och Miller (1958), s. 294.

34 Martinez, Scherger & Guercio (2019), s. 106.

35 Martinez, Scherger & Guercio (2019), s. 105-106.
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pavisar att ledningen fOredrar investeringar genom det egna kapitalet p.g.a. att

skuldkapital ir kostsamma.>¢

Bolag kan dven gora investeringar i det egna kapitalet via fonden for inbetalt fritt eget
kapital (FIFEK) i enighet med ABL 8 kap. 2 §. Fonden hor till det fria egna kapitalet och
till det fria kapitalet rdknas bland andra kapitalplaceringar, overforingar av vinstmedel
och medel i samband med foretagsomstruktureringar. Vid en eventuell utbetalning av
medel fran FIFEK, ska dessa inom beskattningen behandlas som dividend och bokforas
som en minskning av eget kapital. Utbetalning ur FIFEK for icke offentligt noterade bolag
behandlas saledes som overlételser om forutséttningar for det uppfylls. Det bundna egna
kapitalet skyddas enligt ABL 14 kap. 2 § via borgenirsskyddsforfarande vilket innebdr
att en borgendr har rétt att motsitta sig en utbetalning diar det egna kapitalet skulle

minskas.’

2.4 Fraimmande kapital

Frammande kapitalet utgor en visentlig del av bolagets kapitalstruktur. Finansiering som
sker via det frimmande kapitalet dr ofta langfristiga lan fran banker eller kreditinstitut.
Lanen ir ofta avtalsbaserade och har foretradesrétt vid en likvidation gentemot borgenérer
som finansierat via det egna kapitalet.>® Eftersom finansiering av frimmande kapital
oftast sker via traditionella skuldebrev, regleras bestimmelserna 1 lagen om skuldebrev

(622/1947).

2.5 Finansiella instrument

Finanssektorn dr en av néringslivets mest kreativa branscher, vilket har lett till ett stort
antal finansiella instrument. Finansiella instrument kan vara av olika karaktir och darfor

ha olika effekter for bolaget beroende pa hur det tas upp i1 bokforingen och dess

36 Se Dong, Dutordoir & Veld (2017), s. 1.

37 Skatteforvaltningens anvisningar (2020). Utbetalning av medel frén fonder som hénfors till fritt eget
kapital i beskattningen.

38 Martinez, Scherger & Guercio (2019), s. 106.
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skatteméssiga karaktir. Allt frdn eget kapital och skuldinstrument kan betecknas som
laneinstrument. Dessutom finns derivatinstrument som terminer och swappar, vilka denna

avhandling inte kommer att behandla.*

IAS 32 definierar begreppet finansiellt instrument enligt foljande:

Ett finansiellt instrument dr varje form av avtal som ger upphov till en
finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller ett

egetkapitalinstrument i ett annat foretag.

Av definitionen framgdr det att ett finansiellt instrument maste grunda sig pa ett avtal
mellan parterna. Avtalet bor ha tydliga ekonomiska foljder, med liten eller ingen
méjlighet for parterna att avvika frin avtalet, eftersom det ir rittsligt giltigt.*® Begreppet
foretag enligt IAS 32 omfattar fysiska personer, stiftelser, foreningar, bolag och statliga

myndigheter.*!

En finansiell tillgdng dr varje form av kontanter, egetkapitalinstrument i ett annat foretag
samt ett avtal som reglerar eller kommer att reglera foretagets egna egetkapitalinstrument.
En finansiell skuld &r jamforelsevis en avtalsenlig forpliktelse att erligga kontanter eller
finansiell tillgéng till ett annat foretag eller ett eventuellt byte av finansiell tillgang eller
skuld. Det ér dven ett avtal som kan reglera foretagets egna egetkapitalinstrument. IAS
32 definierar dven principerna fOr att klassificera finansiella instrument som skulder eller
eget kapital samt kvittning av finansiella tillgangar och skulder, vilket behandlas djupare

senare i avhandlingen.*?

Ett finansiellt instrument kan vara en finansiell tillgdng, finansiell skuld eller ett eget
kapitalinstrument, beroende pd om det dr koparen eller sédljaren som skall redovisa

instrumentet samt beroende pa typen av instrument.*

39 Sundgren, Nilsson, och Nilsson (2013), s. 163—164.
40 JAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 13.
41 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 14.
42 1AS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.
43 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 173.
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Finansiella instrument definieras dven i 1 kap. 14 § lagen om investeringstjanster
(747/2012). Vad som avses dr bl.a. andelar i fondforetag, penningmarknadsinstrument,
optioner, terminer, andra derivatinstrument som har vérdepapper, valutor, réintor,
avkastningar och utsléppsritter. Finansiella instrument ar dven véardepapper enligt 2 kap.
1 § i viardepappersmarknadslagen (746/2012), som kan definieras viardepapper vilka &r
omsittningsbara och som satts i omlopp bland allménheten tillsammans med flera andra

vardepapper med identiska rittigheter.

2.6 Hybridinstrument

Hybridinstrument dr en form av ett finansiellt instrument, vars egenskaper ar bade av eget
kapital samt fraimmande kapital, och dérfor ar en mellanform av egetkapitalinstrument
och finansiella skuldinstrument.** Hybridinstrument kan inte strikt klassificeras som eget
kapital eller frimmande kapital, utan de har ofta egenskaper som hénvisas till bade eget
och frimmande kapital. Levi och Segal hdvdar att hybridinstrument ofta ska klassificeras

som frimmande kapital, men 4nda upptas som ett egetkapitalinstrument®

. Emittering av
hybridinstrument dr en relativt ny metod for anskaffning av kapital, de bolag som
emitterat instrumenten har ofta ocksa andra avsikter med instrumentet dn att inférskaffa

kapital, exempelvis forbittring av kapitalstrukturen*®,

Hybridinstrumentets egenskaper och avkastning har likheter av ett dgande och ett
skuldinstrument, det har dven varierande risker och metoder for avkastning eftersom olika
egenskaper forekommer beroende pa instrument som emitterats. Hybridinstrument kan

vara konvertibler, hybridlan, vinstandelslin samt preferensaktier.*’

Variationen for emitteringen av ovanndmnda instrument beror pad olika syften som
bolagen vill uppnd med hjélp av instrumentet. Syftet kan vara att skydda sig fran

marknadens fluktuationer géllande avkastningserséttningar, diar avkastningen istéllet ar

4 Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 4.
4 Levi och Segal (2015), s. 804.

46 Ryo och Yu (2020), s. 2.

47 Sundgren et al. (2013), s. 164-171.
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bunden till resultatet (vinstandelslan) eller s onskar finansidren inte ha aktier med rostrétt
utan dr endast intresserad av avkastningen som medfoljer aktien (preferensaktier). Lanet
kan innehalla ett villkor f6r konvertering mot bolagets aktier (konvertibler). Villa tar 4ven
upp skyddet for borgendrerna att man inte kan lana pengar till tredje part for emittering
av aktier, men att tredje parter i stéllet investerar i bolagets egna kapital genom

hybridinstrument.*3

Villa podngterar dven negativa asikter géllande borgendrsskyddet, eftersom onddiga eller
kostsamma  transaktionskostnader kan uppstd. Enligt Dbestimmelserna om
borgenirsskyddsforfarande i ABL 14 kap. 2 § far bolagen inte utbetala medel ur fria
kapitalet om det inte 6kat med minskningsbeloppet. Villa lyfter fram tanken med att en
utdelning minskar det fria kapitalet och &r begransad enligt ABL, medan utbetalning av
16n tekniskt sett minskar mojligheter till utbetalning av medel och darfor dven ar
begrinsande. P& detta sitt aterspeglar foretagets balansrikning exakt foretagets

ekonomiska stillning och skadar inte foretagets borgenirer.*

Det finns inte heller ndgra hinder for att bolaget pa grund av en tillfillig ekonomisk
svacka skulle kunna emittera hybridinstrument for att betala bort fordringar som
borgendrer har i bolaget. Det finns inte heller ndgon klass for hybridinstrument utan
redovisningsméssigt behandlas de antingen som frimmande eller eget kapital vilket
betyder att finansidren antingen dr en aktiedgare eller en borgendr. Termen
hybridinstrument kan anvéndas for finansiella instrument savida de beror skuld- eller eget

kapitalinstrument.”

Beroende av hur finansiella instrument och betalningar bedéms 1 enskilda fall avgors av
vilken karaktir de har samt ekonomisk innebdrd. Ndgon juridisk form &r inte avgorande

utan den ekonomiska inneborden #r avgorande.’! Diremot hiivdar Levi och Segal helt

4 Se Villa (2007), s. 457-459.

4 Se Villa (2007), s. 457-459.

S0 Koffer (2013), s.12 & Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 6.

51 Skattefdrvaltningens anvisningar (2016). Begrinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhaller.
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motsatt att den juridiska formen ér avgorande vid klassificering av hybridinstrument och

som en foljd dirav dr den ekonomiska innebdrden inte lika viktig vid klassificeringen®2.

Kimmel och Warfield podngterar dven att hybridinstrumentens ekonomiska innebdrd ar
sa varierande for instrumenten, eftersom villkoren &r sa varierande, darfor kan det tolkas
som en omdjlihet att definiera en klass for hybridinstrument. Hybridinstrumenten bor

dérfor rapporteras skilt frén dvriga instrument i bolagets finansiella rapporter.>?

Hybridinstrumenten kan klassificeras som ett instrument med vilket kapital kan hanvisas
till det egna kapitalet, och ddrmed kunna ticka forluster eller konvertera det till
aktiekapital. Koffer hdvdar dérfor att hybridinstrumenten &r riktade till aktiedgare och &r
ett alternativ till 6vriga finansieringsmetoder. Hybridinstrumenten kan dven riktas till
“tysta partners” som inte vill ha nagra kopplingar till bolaget forutom bolagets vinst.
Ovriga investerare behdver inte kinna till en “tyst investerare”.>* Finansinspektionen
foreskriver att hybridinstrument tillhor kategorin efterstdllda skulder, tillsammans med

eviga 1an.»

Avkastningsersittningar som betalas fOr investeringar inom eget kapital dr inte
avdragbara i beskattningen, medan ersittningar fran frimmande kapital, dvs. rantor skall
hénforas till bolagets niringsverksamhet och avdras i beskattningen. Det dr inte direkt
ovanligt att bolag anvénder sig av hybridinstrumenten som finansieringsalternativ, vilka
har kombinationer av egenskaper som hénfors till det egna kapitalet och frimmande
kapitalet. Avsikten kan savil vara savil att utnyttja den skatterdttsliga avdragsritten for

rinteutgifter samtidigt som instrumentet uppfyller dvriga behov for foretagen.>®

Denna problematik spelar en stor roll inom transaktioner mellan koncernbolag 1 olika
lander. Eftersom rdntorna &r avdragbara 1 betalande bolagets beskattning och

ranteinkomsterna beskattas hos mottagande bolaget, kan ett arrangemang se ut sa att

52 Levi och Segal (2015), s. 801.

53 Kimmel och Warfield (1995), s 165.

4 Koffer (2013), s.13, se dven Villa (2007), s. 1333-1334.

55 Finansinspektionen (2016), s. 66.

56 Skattefdrvaltningens anvisningar (2016). Begrinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhaller.
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rantorna kommer frén ett land med hogre skattesats till ett land med légre skattesats eller
ingen alls. D& uppstér en situation med dubbel ickebeskattning eller dubbelbeskattning,
vilket kan tolkas som béde skatteplanering och skattekringgiende.>’ Exempelvis i Finland
har avdragbarheten for réntor begrdnsats till ett belopp pa 500 000 euro under
rakenskapsperioden enligt 18 a § lagen om beskattning av inkomst av néringsverksamhet
(360/1968). Bakgrunden till begrinsningen &r att forebygga aggressiv skatteplanering

som genomfors med olika finansiella instrument.®

2.6.1 Hybridlin

Hybridldn &r ett finansiellt instrument som anvdnds som finansieringsalternativ for
aktiebolag. De har egenskaper som liknar skuldebrev med bdde eget- och fraimmande

kapital.>

Hybridlan ar ett efterstéllt 1an vilket innebar att vid likvidation kan hybridlanet
aterbetalas endast d& bolagets Ovriga borgendrer har fatt sina fordringar betalda, de har
saledes en sdmre position for fordringsdgare dn skuldebrev. De innehéller heller inga
rattigheter som normalt foljer med for aktiedgare. De har inte heller alltid forfallodagar,
men brukar aterkdpas genom likvida medel eller genom aktieemission efter kring fem

ar.%0

Hybridlanen har ofta en hdg kupongridnta pd lénen, eftersom kompensationen for

t.°! Finnair har for sitt

efterstillda 1an oftast dr hogre 4n for normala lan av kreditinstitu
hybridldn som emitterades 2015 en kupongrinta pa 7,875 procent och efter fem ar rorlig
rinta pa minst 12,875 procent.®? Stockman hade for sitt 1an som 4ven emitterats under
2015 en kupongrinta pa 7,75 procent till 2020.% I ett bdrsmeddelande begirde
Stockmann samtycke av aktiedgare att dndra villkoren kring hybridlanet som emitterats

2015. Bl.a. skulle Stockman skjuta upp lanet och som kompensation hdja kupongrantan

57 Se Andersson & Frinde (2014).

58 Skatteforvaltningens anvisningar (2016). Begrinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhéller.

%9 Skatteforvaltningens anvisningar (2019). Overlatelser och forluster av kapitalldn och andra 1an som be-
viljats bolag i inkomstbeskattningen.

60 Stockmann Bokslut (2015), s. 23.

61 Se Koffer (2013), s. 12-13.

62 Finnar Bokslut (2015), s. 26.

63 Stockmann Bokslut (2015), s. 40.
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frdn 7,75 procent till 10,75 frdn och med 2020, vilket ar forenligt med IAS 32

standarden.

Ahlstrom-Munksj6 emitterade dven ett hybridlan den 13 december 2019 pa 100 miljoner
euro. Hybridlénet beskrivs i deras borsmeddelande som ett skuldebrev och har inget
forfallodatum. Ahlstrom-Munksj6 har rétt att 16sa in hybridlanet forsta gangen den 13
februari 2024 och pa varje rintebetalningsdag déarefter. Réntan péa skuldebreven ar fast
kupongranta pa 3,879 procent per ar fram till 13 februari 2024. Hybridlénet skall
anviandas for bolagets operativa verksamhet samt &terfinansiera bolagets finansiella
flexibilitet samt verkstillande av framtida strategiska initiativ. Bolaget behandlar
hybridlanet 1 bokslutet som eget kapital i IFRS koncernbokslutet och efterstills andra
skuldforbindelser som bolaget har. Innehav av skuldebrevet ger inte dgarna samma
rattigheter som Ovriga aktiedgare har, det paverkar inte heller bolagets nuvarande

aktiekapital.®

Ett skuldebrev & andra sidan skapar inget dgoforhallande utan innebér att innehavaren
erhaller en fordran pa éterbetalning samt i regel dven ett Iopande rantekrav. Hybridlan
kédnnetecknas dven av att réanteutbetalningar forekommer trots att bolagen éar
forlustbringande, vilket inte &r forenligt med klassificeringen av hybridlénet under det

egna kapitalet.®

Hybridlan ska bokforas enligt IFRS och IAS standarder. Hybridlanen paverkar nyckeltal
som dr relaterade till eget kapital som (dept/equity ratio). Vilket har en betydande effekt

pa hur bolaget ser ut utifrin och dess kapitalstruktur.®’

Vid beaktande av huruvida hybridlan far upptas ska bolagen méta de krav som stélls
enligt ABL 12 kapitel. Avkastningen kan dven utbetalas i form av en betalning for 6kning

av aktiekapital, omvandlas till inbetalt fritt eget kapital for tdckning av forlust och som

64 Arvopaperi (2019). Stockmann Oyj Abp: Stockmann offentliggér begéiran om samtycke avseende dess
hybridlan pa 85 miljoner euro.

65 Ahlstrom Munksjo (2019). Ahlstrom-Munksjé Oyj emitterar ett hybridlan pa 100 miljoner euro. Se dven
Ahlstrom Munks;j6 Bokslut (2019), s. 159.

% Se Norberg (2009), s. 131. Se dven Villa (2016), s. 21.

67 Se Schneider, Mccarthy & Hagler (1997), s. 99.
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en aktiekonversion. I dvriga fall da bolagen forbundit sig till en erséttning av skuldnatur,
foreligger inte forutsdttningarna for att uppta hybridldnet som eget kapital. Trots att
hybridlanet tas upp under eget kapital klassas det d4nda inte som en post i det egna
kapitalet, darfor kan det inte 6ka beloppet for utdelningsbara medel. Regleringarnai ABL
ar tvingande gillande hybridlanets efterstilldhet, forutsdttningar och begrédnsningar
géllande betalning av rénta och aterbetalning av kapital samt forbud mot att stélla sdkerhet

for hybridlén. 8

2.6.2 Ovriga hybridinstrument

Preferensaktier dr ett hybridinstrument som vanligen emitteras av banker och har
karaktiren av ett efterstillt l1&n. Preferensaktier emitteras oftast med lang tidsfrist och
medfdljs oftast av regelbundna utbetalningar i form av riintor.® Preferensaktier innehéller
villkor som exempelvis forpliktar emittenten att 16sa in aktien till ett faststillt eller
fastillbart belopp, eller ger innehavaren rétt att kréva att emittenten l6ser in instrumentet
till faststéllt eller faststéllbart belopp. Férekommer sddana typer av villkor, klassificeras
preferensaktien som en finansiell skuld och ska upptas under skulder i1 balansrakningen.
Utdelningar och réintor ska saledes behandlas som finansieringskostnader och tas upp i

resultatriikningen.”®

Konvertibler dr hybridinstrument med kombinationen av skuld- och eget kapital.
Konvertibler ger innehavaren rétt att emittera ett specifikt antal aktier av emittenten av
instrumentet. Konverteringen ska dga rum inom en exakt tidsfrist och med forbestdmt
virde for aktien.”! Konverteringstidpunkten forekommer oftast i avtalsvillkoren men kan
dven vara beroende av aktiekursutvecklingen, men gors oftast fore den tidpunkt da 1anet
skulle amorteras.”” Under 16ptiden for en konvertibel erhalls avkastning i form av rlig

rinta.”® Den har oftast en liigre riinta in normala optionsritter som bolag kan emittera.’”*

68 Skatteforvaltningens anvisningar (2019). Overlatelser och forluster av kapitalldn och andra 1an som be-
viljats bolag i inkomstbeskattningen.

0 Koffer (2013), s. 13.

70 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 168.

"I Koffer (2013), s. 14,

2 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 192.

3 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 207.

4 Koffer (2013), s. 14.
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Skulddelen och egetkapitaldelen redovisas skilt om det inte finns ndgon bestdmd tidpunkt
for da konverteringen ska dga rum. Vid konvertering reduceras skulddelen fran
balansrikningen och redovisas under det egna kapitalet. Den ursprungliga

egetkapitaldelen kvarstar som eget kapital.”

2.6.3 Hybridlinets egenskaper i forhallande till 6vriga 14n

Bedomningen av enligt vilka kriterier kapitallanet ska klassificeras i balansrdkningen
gors enskilt av den bokforingsskyldige, dvs. foretaget eller emittenten som upptar det
finansiella instrumentet i sin bokforing. Hybridlanet beskrivs dven 1 noter for Stockmanns
moderbolagsbokslut som en langfristig skuld med egetkapitalvillkor trots att det

redovisas som en skuld.

Lanet har dven sdmre foretrddesritt &n koncernens Ovriga skuldforbindelser trots att
foretrddesritten &r béttre dn Ovriga poster som redovisas som eget kapital. Dessutom ska
ingen rénta utbetalas om inte dividend utdelas, men koncernen forbehaller sig dnda ritten
att separat avtala om rinteutbetalningar. For Stockmanns del har obetalda réntor
ackumulerats 1 resultatregleringar dnda fram till 2019, varefter den upplupna réntan

utbetalades.”®

2.7 Teorier

Efter Modigliani och Millers teorier som kan tolkas foraldrade, har dessa idag en vésentlig
betydelse for senare kéinda teorier. Forskningar om kapitalstruktur som exempelvis
Pecking order-teorin och Trade off-teorin grundar sig pa Modigliani och Millers teorier.
Teorierna handlar om beteendemdnster angéende finansieringsalternativ som beror

kapitalstrukturen, men begrinsas sa att beteendemdnster som paverkas av relationen

75 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 192.
76 Stockmann Bokslut (2015), s. 61.
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mellan dgare och ledningen inte gir att faststilla.”” Dessa teorier kommer att behandlas

nedan.

2.7.1 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin baserar sig pé beteendemonster for hur bolag viljer
finansieringsform for hantering av kapitalstrukturen. Teorin inkluderar dven forklaringar
for beteendemonster for finansieringsbeslut, med sirskild tyngdpunkt for finansiering via
frimmande kapital istillet for eget kapital, om det anses nddvindigt.”® Pecking order-
teorin forutsitter en preferensrad dver finansieringsmetoderna, dar metoderna utgors av
finansiering genom interna medel, till f6ljd av skuldinstrument och till sist genom
aktieemission. D4 behovet av externt kapital foreligger, dr skulder av nyemissioner att
undvika eftersom kostnaderna att uppta skuldinstrument ar lidgre &n att utféra en
nyemission. Bolagen strivar sdledes efter finansieringsmetoder med sa laga kostnader

som mdjligt, vilket ér forenligt med Pecking order-teorin.”

Pecking order-teorin baserar sig &dven pa informationsasymmetrin mellan
foretagsledningen och investerare. Eftersom foretagsledningen har mera information om
bolaget én investerare, tenderar man att uppta lan i form av skuldinstrument innan behovet
av nytt kapital dr bekréftat. Vid extern finansiering anses traditionella l&n {f6r bolagen vara
den sdkraste metoden. Dessutom kan en nyemission indikera att ett bolag ar dvervirderat,
foretagsledningen med storsta insikterna i foretaget kan saledes dra nytta av att foretaget
ar overvirderat. Till foljd av en nyemission kan investerare virdesitta nyare aktier ldgre,

vilket leder till att hela aktiepriset for bolaget sjunker.*

2.7.2 Trade off-teorin

Trade off-teorin utvecklades senare efter Modigliani och Millers teorier av Kraus och

Litzenberger. Idén bakom teorin kommer frdn bolagens beslut kring

7 Dittmar och Thakor (2007), s. 1.

8 Se Myers & Majluf (1984), s. 575-577.

" Leary & Roberts (2010), s. 332.

80 Leary & Roberts (2010), s. 332-333, se dven Myers & Majluf (1984), s. 575.
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finansieringsalternativ som beror kapitalstrukturen. Teorin baserar sig dven pa bolag med

en optimal skuldsittningsgrad, genom att viiga kostnaderna for skulderna.®!

Inom Trade off-teorin &r dividender dven en betydande faktor, eftersom bolag som
genererar bra resultat tenderar att betala ut hdgre dividender dn bolag som investerar.
Dessutom tenderar dven bolag som genererar ett hogre resultat ha en hogre

skuldsittningsgrad.®?

Modigliani och Millers teorier hdvdar att det dr negativt med en hog skuldséttningsgrad,
och dven risken for konkurs ar hogre. Positiva aspekter med en hogre skuldséttningsgrad
ar att kapital som anvdnds kommer frdn ldnade pengar istéllet for genererat eget kapital
eftersom kostnaderna for ldnade pengar &r avdragsgilla och sdledes minskar den
beskattningsbara inkomsten for bolagen. Den optimala skuldséttningsgraden kan saledes
tolkas att ligga vid det scenario dér de avdragsgilla kostnaderna for finansieringen ar lagre
an kostnaderna for ett finansiellt trdngmal, samt vid det scenario dar det for foretaget inte

lingre 16nar sig att uppta 14n.3

2.8 Sammanfattning av kapitlet

Inom kapitlet definieras bolagens kapitalstruktur samt hur kapitalstrukturen inverkar pa
hur finansiella instrument upptas. Finanssektorn ar en véldigt kreativ bransch, vilket lett
till ett stort urval av finansiella instrument. Problemet uppstar sedermera av det breda
utbudet av finansiella instrument hur de ska redovisas. De finansiella instrument som
behandlas i avhandlingen dr hybridinstrument. Det finns olika hybridinstrument som

exempelvis konvertibler, hybridlén, vinstandelsldn samt preferensaktier.

Avhandlingens forskning baserar sig pd hybridlan som finldndska bdrsnoterade
aktiebolag har emitterat och dérfor behandlas hybridldnen djupare inom kapitlet. Vad som

kannetecknar hybridinstrumenten &r att de inte strikt kan hianvisas till eget kapital eller

81 Se Kraus och Litzenberger (1973), s. 911-912.
82 Fama & French (2002), s. 28-29.

8 Fama & French (2002), s. 1-6.

84 Sundgren et al. (2013), s. 164—171.
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frimmande kapital och ir siledes en mellanform av dem.®* Inom kapitlet behandlas dven
kidnda teorier kopplade till kapitalstrukturen for att fa en bredare fOrstaelse Over

avhandlingens problemomréade.

85 Ryo och Yu (2020), s. 2.
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3 Redovisning av hybridlin

3.1 Inledning till kapitel

I detta kapitel laggs fokus pa hur upptagning av hybridlan beaktas redovisningsmaéssigt

utdver att den redovisningsrittsliga bakgrunden for det som beror syftet behandlas.

Ur ett bokforingsmaéssigt perspektiv hor hybridlédnen till det egna kapitalet trots att de
noteras 1 form av skulder. Hybridldn som avhandlingen handlar om é&r ett finansiellt
instrument som faller inom kategorin for hybridinstrument.®® Kapitalldn som definieras i
ABL 12 kap. dr dven ett slags hybridinstrument men anvénds endast i nationell
lagstiftning. Inom kapitlet anvidnds definitioner som hédrstammar fran kapitalldn, men har
frdn den internationella synvinkeln bendmningen hybridlan. Vad som direkt skiljer
hybridlanen frén kapitalldnen dr att kapitallanen berors av tvingande rétt i nationell
lagstiftning, till skillnad fran kategorin hybridinstrument som vagt bendmns i
internationella redovisningsstandarder. De finns inte nigra bestimmelser for hur
kapitallan ska behandlas utan endast att de ska upptas som en separat post i

balansrdkningen enligt ABL 12 kap. 2 § 4 mom.

3.2 Syftet med redovisningen

Det grundldggande syftet med redovisningen ér att formedla information om bolaget 1
form av finansiella rapporter. Redovisningens grundstenar kan sdledes indelas i
underliggande syftena: vilken information om bolaget som intressenter behdver samt om
alla intressenter samma informationsbehov. IASB (International Accounting Standards
Board) har tagit sig an frdgan om syftet och utfardat internationella
redovisningsstandarder som ger direktiv for finansiell rapportering. IASB definierar 4ven

syftet for finansiella rapporter enligt foljande:®’

86 Se Skatteforvaltningens anvisningar (2016). Begriinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhaller.
87 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 22.
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Tillhandahdlla information om ett foretags finansiella stdllning och resultat

samt om fordndringar i den ekonomiska stdllningen

Den externa redovisningen anviands av olika intressenter sdsom aktiedgare, potentiella
investerare, leverantorer, kunder, ldngivare, statliga myndigheter, anstdllda och samhaillet
i Ovrigt. Det som finansiella rapporter ska producera for sina intressenter ar olika
lonsamhetsmatt, nyckeltal for skuldséttning samt bedomning av foretagsledningens

t.88

skotsel av bolaget.®® Den externa redovisningens roll dr dven att reducera en s.k.

informationsklyfta mellan foretagsledningen och foretagets intressenter.

3.2.1 Sakkunniga organ och normer

IAS (International Accounting Standards) och IFRS (International Financial Reporting
Standards) ar standarder i redovisningspraxis som man foljer i den finansiella
rapporteringen.”® IAS gavs ut av IASC (International Accounting Standards Council) och
har sedan tagits dver av IASB. IAS dr en uppsittning standarder som dikterar hur en viss
transaktion eller hindelse ska aterspegla bokslutet. IASC utfirdade standarderna fran
1973 till 2001, da TASB tog &ver och beslot att hdnvisa standarderna till IFRS-

standarder.”!

IFRS representerar en av de viktigaste redovisningsstandarderna runt om 1 vérlden och
implementerades i Europa 2002 for noterade bolag.”” Implementeringen gjordes enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Implementeringen ska ha skett
senast frdn och med 1 januari 2005 for de noterade bolag som upprittar
koncernredovisning 1 enlighet med de av EU-kommissionen antagna IFRS- och IAS-
reglerna.”® Noterade bolag ir en beniimning pa bolag vars virdepapper ir dverlatbara och

upptagna pa en reglerad marknad. Ovriga nordiska linder har dven bdrjat harmonisera

8 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 22.

8 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 29.

%" FAR Online (2019). Redovisa ritt- Eva Toérning & Caisa Drefeldt.
1 Se Sawakinome. (2020). Skillnad mellan IAS och IFRS.

% Se Byard, Li & Yu (2011), s. 69.

% Finansinspektionen (2016), s. 9.
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sina redovisningsprinciper sa att icke-noterade bolag ska kunna ha mdjlighet att tillimpa

IAS och IFRS.*

Det finns fortfarande ett stort antal IAS-standarder som IFRS inte har ersatt. Om det finns
motsittningar i IFRS gillande den gamla IAS, ska IFRS foljas.”® Ett av problemen med
tillimpningen av IFRS och IAS dr sambandet mellan redovisning och beskattning i olika
EU-ldander. Danmark har for lange sedan slopat sambandet och kraver sedan 2009 att de
borsnoterade bolagens individuella redovisning ska redovisas enligt IFRS/IAS-
standarder. De koncernbolag som tillimpar IAS/IFRS maste ocksé tillimpa det i sina
individuella bolag. Orsaken till detta dr att redovisningsmetoderna inte ska kunna forvirra
intressenterna och ge en mera réttvis bild av koncernen och det enskilda bolaget. En tydlig
gransdragning finns géllande hur IAS/IFRS bedomer tillimpningen av
redovisningsexperter, juridiska experter samt skattemyndigheten. For IAS/IFRS gors en
tolkning och tillampning enligt den juridiska expertisens linje och man bortser helt fran

redovisningsexpertisen.”

Byard et al. hdvdar d@ven att implementeringen av IFRS forbattrar informationen for
analytiker liksom transparensen i den finansiella rapporteringen. A andra sidan papekar
Byard et al. att trots att IFRS ska passa alla typer av bolag blir utfallet bristfalligt for bolag
som tillimpar inhemska redovisningsstandarder och det resulterar 1 mindre

informationsrik rapportering, vilket sinker kvaliteten pa bolagsanalyser.”’

Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar har dven ett tillimpningsomrade for de
publika finldndska aktiebolag som upprittar sina Aarsredovisningar eller
koncernredovisningar enligt internationella redovisningsstandarder.”®
Bokforingsndmnden finns 1 anslutning till Arbets- och niringsministeriet och ger ut

anvisningar om ansékningar och utlitanden om tillimpning av bokforingslagen.”

% FAR Online (2019). Redovisa ritt- Eva Torning & Caisa Drefeldt.
% Se Sawakinome. (2020). Skillnad mellan IAS och IFRS.

% FAR Online (2019). Redovisa ritt- Eva Toérning & Caisa Drefeldt.
97 S¢ Byard, Li & Yu, (2011), 5. 70.

%8 Finansinspektionen (2016), s. 9.

% Kila (2021). Bokforingsnimnden.

26



3.2.2 God redovisningssed och rittvisande bild

For att bolagets redovisning ska vara forenlig med god redovisningssed ska bolaget
beakta olika redovisningsprinciper, redovisningsstandarder, lagar och forordningar.
Vidare ér det forenligt med god bokforingssed att balansrdkningen, resultatrdkningen och
noter i arsredovisningen uppréttats som en helhet och saledes ger en réttvisande bild av
foretagets ekonomiska stallning. Vad som dr vért att notera dr att det inte finns nagonting
som god bokforingssed i internationella redovisningsstandarder, utan god bokforingssed

berdr nationell ritt for moderbolaget inom en koncern.

Bokforingsnimnden ansvarar for utveckling av god redovisningssed genom att utarbeta
anvisningar som #r anpassade efter bolagens behov.!® I anslutning till avhandlingens
syfte finns en anvisning utfiardad av Bokfoéringsndmnden om hanteringen av avkastningen
pa kapitallan. Genom anvisningen poéngteras dven att det ar forenligt med god
bokforingssed att behandlingen av finansiella instrument ska folja samma principer for

redovisningen av dem i bide koncernbokslutet och moderbolagets bokslut.!?!

For att skapa en rittvisande bild Over bolaget krdvs att 1 bokslutet beakta god
redovisningssed. Genom att beakta bl.a. Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar
géllande koncernredovisning och arsredovisning sikerhetsstéller ett bolag att dess bokslut

ger en rittvisande bild av dess finansiella stillning och resultat.'*

3.3 Reglering av finansiella instrument

IFRS 9 ska tillimpas for finansiella instrument for ridkenskapsperioder som bdrjar 1
januari 2018 eller senare. Standarden ersétter den nuvarande standarden IAS 39
Finansiella instrument: redovisning och virdering.'® Dock kommer bestimmelserna i

IAS 39 om upptagande och borttagande av finansiella instrument i balansrikningen att

100 FAR Online (2017). Bokforingsnimndens allménna rid med vigledning, s. 1.

101 Bokforingsndmnden (2018). Om hantering av avkastningen pé ett kapitallin som upptagits sdsom eget
kapital.

192 Finansinspektionen (2016), s. 9.

103 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 4.
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bibehallas.'® Vid implementeringen av IFRS 9 blev det mojligt att virdera vissa
finansiella instrument sdsom mojlig betalning innan forfallodag till upplupen
anskaffningsutgift. N&gra annan inverkan har IFRS 9-standarden inte pa

koncernbokslutet till skillnad fran TIAS 39.'%

IAS 32-standarden anger principer for att klassificera finansiella instrument som
egetkapitalinstrument eller skuldinstrument. Det finns dven inom standarden ett stort
antal definitioner av olika typer av finansiella instrument. Inom standarden regleras dven
tidpunkten nér finansiella instrument far kvittas. Eftersom finansiella tillgangar och
finansiella skulder ska redovisas separat dr det inte heller mojligt att kvitta en differens
mellan finansiella tillgangar och finansiella skulder och dédrigenom redovisa differensen

som en nettotillgdng.'%

Finansiella instrument vars tillimpningsomrade faller innanfér ramarna for IAS 32
klassificering och uppfyller villkoren for egetkapitalinstrument ska tillimpa IFRS 9. Inom

IFRS 9 ingér stadgar gillande virdering och redovisning av finansiella instrument. '’

IAS 39 som ersattes av IFRS 9 anger dven hur foretag ska redovisa och vérdera finansiella
tillgangar och finansiella skulder. Inom IAS 39 regleras hur finansiella instrument ska
redovisas 1 balansrdkningen, nir de inte ldngre ska tas upp, hur de klassificeras och hur
de ska vérderas. Det dr dven vért att notera inom standarden att finansiella instrument som
bolaget emitterat och som uppfyller villkoren for egetkapitalinstrument inte behandlas 1
standarden. Det bakomliggande motivet &r att ett egetkapitalinstrument som bolaget sjdlv
emitterat aldrig kan vara foremal for ndgon virdedkning. Daremot tillimpas IAS 39 pa

det egetkapitalinstument som ett bolag har och som har emitterats av ett annat bolag.'%

Inom IFRS 7 specificeras regleringar for vilken information och vilka upplysningar bolag

ska ldmna om finansiella instrument. Standarden kompletterar &ven IAS 32 som

104 Stockmann Bokslut (2015), s. 24.

195 Stockmann Bokslut (2018), s. 26 och Stockmann Bokslut (2019), s. 24.
106 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 172.

197 TFRS 9 Finansiella instrument, p. 2.1.

198 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 173.
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behandlar klassificeringen av finansiella instrument och IAS 39 som behandlar
redovisning och virdering av finansiella instrument. IFRS 7 ska saledes tillimpas pa alla
finansiella instrument som definieras 1 IAS 32. Syftet med standarden &r att bolagen ska
lamna upplysningar i sin finansiella rapportering, vilket mojliggor for intressenter att
beddma betydelsen av det finansiella instrumentet for bolagets ekonomiska stéllning. Det
ska dven mojliggora en bedomning av de risker det finansiella instrumentet kan medfora
for bolaget samt hur dessa risker kan hanteras. Med risker avses olika typer av finansiella
risker sdsom kreditrisker, likviditetsrisker, valutarisker, rénterisker och andra

marknadsrisker.'?

Lopes och Rodrigues hdvdar dven att implementeringen av IAS 32 och 39 anses vara
mycket svdr eftersom standarderna &r omfattande. De hdvdar ocksa att bolag med
avancerade ERP-system'!? ir tvungna att géra omfattande korrigeringar pa grund av de

redovisningsmetoder som reglerar de finansiella instrumenten.'!!

Klassificeringen av sdvil finansiella instrument som hybridinstrument ska goras enligt
IAS 32. Syftet med IAS 32-standarden &r att klassificera det finansiella instrumentet som
antingen frimmande kapital eller eget kapital. Standarden innehaller &ven ett stort antal

definitioner av olika typer av finansiella instrument.'!?

Klassificeringen enligt Sundgren et al. av hur ett finansiellt instrument behandlas 1
redovisningen pédverkas av exempelvis utdelningar, rintor, realisationsvinster och
realisationsforluster. Och 1 bokforingen bokas de antingen som minskning av eget kapital
eller redovisas i1 resultatrikningen. Realisationsvinster och realisationsforluster vid
inlosen av finansiella skulder ska redovisas i1 resultatrikningen medan inlésen av

egetkapitalinstrument och kostnader som uppstér vid aktieemissioner ska avdras frdn det

109 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 200.

19 Om begreppet ERP-system, se Law och Ngai (2007), s. 418 definierar Enterprise resourses planning
(ERP) som ett system som mdjliggdr effektiv informationshantering och effektiv hantering av
affarsprocesser for ett bolag. ERP system innefattar de moduler som bolagen o&nskar, bl.a.
personalhantering, informationshantering, transaktionshantering och o6vriga moduler som tillhér den
operativa verksamheten och som &r nyttiga for ledningen.

' Se Lopes och Rodrigues (2008), s. 273-274 som utfort en studie gillande implementeringen av IAS 32
och TAS 39 for de storsta europeiska bolagen. Studien baserar sig pa hur bolagen redovisat finansiella
instrument med tyngdpunkt pa vérderingen av verkliga virdet samt hur de offentliggors.

112 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 164.
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egna kapitalet.'’® Klassificeringen av instrumenten inverkar ocksd pa vems begiran
inlésen kan. Om villkoret dr utformat sd att inldsen av instrumentet kan ske pa
innehavarens begédran, ska det klassificeras som en finansiell skuld. Om det i stéllet sker

pa bolagets begira, ska det klassificeras som eget kapital.!'*

Om det finansiella instrumentet séledes uppfyller kraven for ett egetkapitalinstrument, ar
det forenligt med redovisningsstandarder att ta upp avkastningserséttningen som en
minskning av eget kapital. Och de lan som inte uppfyller kraven enligt IAS 32 ska enligt

avkastningsersittningen upptas som en finansieringskostnad i resultatrikningen.'!>

Om dotterbolag eller moderbolag inom en koncern ingétt avtalsenliga fOrpliktelser
géllande finansiella instrument, ska i koncernredovisningen beaktas de villkor och
bestimmelser som avtalats med &4garen av instrumentet. Trots dotterbolag kan
instrumentet klassificeras korrekt utan beaktande av dvriga villkor i bolagets enskilda
finansiella rapporter, effekten ska beaktas inom koncernen som helhet. Effekten ska
saledes beaktas i koncernredovisningen géllande de avtal och transaktioner som ingétts

med instrumentets fgare.!!®

3.3.1 IAS 32:

IAS 32 standarden géllande klassificering av finansiella instrument implementerades 1
juni 1995. Motiven for implementeringen var tillvixten av komplexa finansiella
instrument som berdrde bade frimmande och eget kapital, sérskilt finansiella instrument
som konvertibla hybridinstrument. Kritiska rdster har dven hdjts mot IAS 32 och
innehéllet for klassificeringen av finansiella instrument, d& skulder anses konverteras till
kapital pd balansrdkningen, och dirfor markant paverka olika nyckeltal for bolagens

rikenskaper.!!” De Jong et al. hivdar dven att implementeringen av standarden kommer

113 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 165.

114 Qe Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 167.

115 Bokforingsndmnden (2018). Om hantering av avkastningen pé ett kapitallin som upptagits sdsom eget
kapital.

16 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 4.

17 Se Schneider, Mccarthy & Hagler (1997), s. 99.
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att ha betydande ekonomiska konsekvenser, eftersom bolag anpassar sitt beteende med

stéd av redovisningsstandarder.!!8

Foretag som koper foretagsobligationer ska exempelvis redovisa dem som en tillgdng
medan samma obligation dterfinns bland skulderna i balansrakningen for det emitterade
foretaget. Det finansiella instrumentet kan saledes vara en finansiell tillgdng, finansiell
skuld eller ett egetkapitalinstrument, beroende pd vem som ska redovisa instrumentet
samt beroende pa typen av instrument. Finansiella tillgdngar definieras i IAS som varje
tillgdng i form av likvida medel, egetkapitalinstrument emitterat av ett annat foretag, avtal

med ritten att erhalla kontanter eller annan finansiell tillging osv.!'!

Enligt IAS 32 kan ett instrument sdledes definieras som en finansiell skuld och
klassificeras som egetkapitalinstrument om det har vissa egenskaper som uppfyller
villkoren vissa villkor for klassificering inom standarden.'?® Vid redovisningen méste det
finansiella instrumentet utredas huruvida det dr friga om en finansiell tillgéng, finansiell
skuld eller ett egetkapitalinstrument. Ovanndmnda kategorier for finansiella instrument

definieras enligt foljande av IAS 32:

En finansiell tillgang dr varje tillgang i form av
a. kontanter,
b. egetkapitalinstrument i ett annat foretag,
c. avtalsenlig rdtt att
i. erhdlla kontanter eller annan finansiell tillgang frdan ett annat
foretag, eller
ii.  byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med annat foretag
under villkor som kan vara formdnliga for foretaget, eller
d. avtal som kommer att eller kan komma att regleras i foretagets egna

egetkapitalinstrument och dr

8 De Jong et al. (2006), s. 170.
19 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 165-166.
120 Se TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.
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i. ett instrument som inte dr ett derivat och som medfor att foretaget
dr eller kan bli forpliktigat att erhdlla ett variabelt antal av
foretagets egna egetkapitalinstrument, eller

ii. ett derivat som kommer att eller kan komma att regleras pa annat
sdtt dn genom att byta ett faststillt kontantbelopp eller annan
finansiell tillgang mot ett faststillt antal av foretagets egna
egetkapitalinstrument. I detta syfte ingdr inte i foretagets egna
egetkapitalinstrument” inlosbara finansiella instrument som dr
klassificerade som egetkapitalinstrument enligt punkterna 16 A och
16 B, instrument som dldgger foretaget att vid likvidation 6verldmna
en proportionell andel av foretagets nettotillgangar till en annan
part och som klassificeras som egetkapitalinstrument enligt
punkterna 16 C och 16 D, eller instrument som i sig sjdlva dr avtal
om framtida erhdllande eller erliggande av foretagets egna

egetkapitalinstrument.’?!

En finansiell skuld dr varje skuld i form av
a. avtalsenlig forpliktelse att
i. erliagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat
foretag, eller
ii.  byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med annat foretag
under villkor som kan vara oformdnliga for foretaget, eller
b. avtal som kommer att eller kan komma att regleras med foretagets
egna egetkapitalinstrument och dr
i. ett instrument som inte dr ett derivat och som medfor att foretaget
dr eller kan bli forpliktigat att erligga ett variabelt antal av
foretagets egna egetkapitalinstrument, eller
ii. ett derivat som kommer att eller kan komma att regleras pd annat
sdtt dn genom att byta ett faststillt kontantbelopp eller annan
finansiell tillgang mot ett faststillt antal av foretagets egna

egetkapitalinstrument. For detta dndamdl utgor teckningsrdtter,

121 Definition av finansiell tillgdng, se IAS 32, p. 11.
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Enligt IAS 32 far instrumentet inte berdras av ndgon avtalsenlig forpliktelse att erlagga

eller byta kontanter, finansiella tillgdngar och skulder till ett annat bolag som anses vara

optioner eller teckningsoptioner for att forvdrva ett faststdllt antal
av foretagets egetkapitalinstrument for ett faststdllt kontantbelopp i
vilken som helst valuta egetkapitalinstrument om foretaget erbjuder
teckningsrdtterna, optionerna eller teckningsoptionerna
proportionellt till alla sina befintliga dgare till samma slag av
egetkapitalinstrument som inte dr derivatinstrument. Aven for dessa
dndamdl, dr foretagets egna egetkapitalinstrument inte inkluderade
i inlosbara finansiella instrument som dr klassificerade som
egetkapitalinstrument enligt punkterna 16 A och 16 B, instrument
som dldgger foretaget att vid likvidation 6verldmna en proportionell
andel av foretagets nettotillgangar till en annan part och som
klassificeras som egetkapitalinstrument enligt punkterna 16 C och
16 D, eller instrument som i sig sjdlva dr avtal om framtida
erhdllande eller erldggande av  foretagets egna

egetkapitalinstrument.'?

oférmanliga for emittenten.!'??

Om instrumentet kommer att regleras med emittentens egna egetkapitalinstrument, ska
det inte vara ett derivat dir emittenten har nagon forpliktelse att erligga ett antal av
bolagets egna egetkapitalinstrument. Eller ett derivat som endast regleras genom byte av
faststdllt kontantbelopp eller finansiell tillgdng mot faststdllt antal av egna
egetkapitalinstrument. Dessa dr bl.a. teckningsritter och optioner for att forvirva ett
specifikt antal av bolagets egetkapitalinstrument mot faststillt kontantbelopp. For detta

andamal ska erbjudas proportionella andelar till befintliga dgare av samma slag av

egetkapitalinstrument som inte #r derivatinstrument.!'?*

122 Definition av finansiell skuld, se IAS 32, p. 11.
123 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.
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En avtalsenlig forpliktelse av ett instrument som resulterar i erhdllande av emittentens
egna kapital, men inte uppfyller villkoren ovan ar inte ett egetkapitalinstrument.
Finansiella instrumentet ar sétillvida alltid ett egetkapitalinstrument om avtalet innebar
att instrumentet ger en residual rétt till ett foretags tillgangar efter avdrag av alla dess
skulder. Undantagsvis kan ett instrument definieras som en finansiell skuld och
klassificeras som ett egetkapitalinstrument om dess egenskaper uppfyller 16. A och 16 B

punkterna eller 16 C och 16 D.!%

3.3.1.116. A och 16 B

Finansiella instrumentet ska i enlighet med punkten 16 A vara inlésbart och medfora en
avtalsenlig forpliktelse for emittenten att aterkopa eller inldsa instrumentet mot kontanter
eller annan finansiell tillgdng pa dgarens begéran. (1) Instrumentet ska ge dgaren ratt till
en proportionell andel av foretagets nettotillgdngar vid en likvidation. (2) Finansiella
instrumentet ska tillhéra den instrumentklass som dr underordnad Ovriga
instrumentklasser dir instrumentet inom klassen inte ska ha ndgra foretradesprioriteter
framom oOvriga instrument. (3) Instrumentet ska inom sin instrumentklass vara
underordnat alla andra instrumentklasser med identiska egenskaper. Det ska bland annat
vara inlosningsbart, ha en formel eller andra metoder for att berdkna aterkdpsviérdet eller
inlosenvirdet. (4) Bortsett frdn inlosen och dterkdp av instrumentet ska det inte belastas
med négra avtalsenliga forpliktelser att erligga kontanter eller andra finansiella tillgangar
till ett annat foretag, som kan tolkas som oférmanliga for foretaget. (5) Totala kassaflodet
som hénforts till instrumentet under dess livsldngd ska huvudsakligen basera sig pa
resultatet. Detta giller ocksd fordandring av nettotillgdngar eller fordndring av verkligt

virde for nettotillgdngar under instrumentets livslingd.'?

For att ett finansiellt instrument ska klassificeras som ett eget kapitalinstrument, bor ovan
ndmnda egenskaper uppfyllas. Emittenten av instrumentet far inte heller inneha
finansiella instrument eller avtal som (1) kassafloden huvudsakligen baserade pé resultat,

forandring av nettotillgangar eller fordndring av verkliga virdet for nettotillgangar under

125 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.
126 JAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 A.
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instrumentets livsldngd. (2) Det far inte heller som effekt begrinsa eller faststilla
residualavkastningen'?’  till innehavarna av det inlosbara instrumentet. Om
begrinsningarna uppfylls bade for instrumentet och emittenten kan instrumentet

klassificeras som ett eget kapitalinstrument.'?8

3.3.1.216 Coch 16 D

Vid en eventuell likvidation ska det finansiella instrumentet medféra en proportionell
andel av sina nettotillgangar. Syftet for bestimmelsen dr att det antingen ar sékert att
likvidation kommer att intraffa eller hdgst sannolikt att det kommer att ske. Med avvikelse
frén att instrumentet klassificeras som en finansiell skuld och istillet som ett eget
kapitalinstrument ska foljande egenskaper gélla for instrumentet; (1) det ska garantera
dgaren ritt till en proportionell andel av foretagets nettotillgdngar om foretaget trider 1
likvidation. (2) Instrumentet ska tillhora den instrumentklass som ar underordnad alla
andra instrumentklasser, dir det inte har nagon fOretrddesritt gentemot andra

instrument.'%’

Som ovan ndmnts far emittenten inte heller inneha négra andra instrument eller avtal som
baserar sig pa (1) kassafloden vilka huvudsakligen beror resultat, fordndring av
nettotillgdngar eller fordndring av verkliga virdet for nettotillgdngar under instrumentets
livslingd. (2) Instrumentets effekt far inte heller begrdnsa eller faststdlla
residualavkastningen till innehavarna av inlosbara instrumentet. Uppfylls inte ovan

nidmnda villkor ska instrumentet inte klassificeras som ett eget kapitalinstrument. '3

127 Om Begreppet residualavkastning handlar om avvikelsen frdn den riskjusterade avkastningen som
foretaget genererar, och dérfor i en effektiv marknad sa forsvinner residualavkastningen snabbt. Se mera;
Mueller, D. C.(1977). The Persistence of Profits above the Norm, s. 369-380. Se dven Horton, J., Macve,
R., & Serafeim, G. (2011), s. 491 lyfter fram residualavkastning som s.k. ”supervinster”, som uppstéar pa
basis av vérderingsgrunder genom verkliga virdet pd tillgdngar och skulder istillet for teoretiska
véarderingsmetoder. Se dven Aaltonen (2018), s. 37 i foreldsningsmaterialet Féretagsvirdering med
diskonteringsmodeller 1 kursen Foretagsvardering och foretagsarrangemang, definierar residualvinst som
det mervirde som skapas utover de bokforda tillgdngarnas forvintade avkastning.

128 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 B.

129 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 C.

130 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 D.

35



3.4 Klassificering av hybridlin enligt IAS & IFRS

Inom detta kapitel kommer avhandlingen att behandla klassificeringen av hybridlan enligt
IAS- och IFRS standarder. Egenskaper som kommer att beaktas vid klassificeringen ar
bl.a. avtal, villkor, inldsen, avkastning, prioritet och likvidation

Det vanligaste formen for ett sammansatt finansiellt instrument, dvs hybridinstrument!!
ar konvertibla skuldinstrument, dir skuldinstrumentet dr kombinerat med en option for
omvandling av skuldinstrumentet till aktier i foretaget som emitterat instrumentet och inte
heller inneha nagra andra inbdddade derivat. Ett sammansatt finansiellt instrument
innehaller saledes en egetkapital- och skulddel. Tanken &r dven att varje del ska redovisas
separat for att bdttre aterspegla instrumentets ekonomiska innebord. Utifran emittentens

perspektiv bestar ett sammansatt instrument av foljande tva komponenter:

1. En skyldighet att betala rinta och dterbetala lanet sd linge innehavaren

inte utnyttjar rdtten till att konvertera ldnet till aktier (obligationsdelen)

2. En utfdrdad képoption som ger innehavaren rdtten men inte skyldigheten
att  konvertera  obligationen till ett forutbestimt antal aktier

(egetkapitaldelen)

Redovisningsmassigt dr den visentliga frigan om man ska behandla instrumentet som
antingen fraimmande kapital eller eget kapital med hanvisning till att sannolikheten for att
instrumentet 0verhuvudtaget kommer att konverteras kan vara 14g om aktiekursen ligger

langt under konverteringskursen. '3

Ett inlosbart finansiellt instrument vars egenskaper uppfyller kriterierna enligt IAS 32
punkten 16 A och 16 B eller 16 C och 16 D och ddrigenom forpliktar bolaget att

overldmna en proportionell andel av nettotillgdngarna, ska redovisas och upptas som ett

BB1'Se Schmidt 2013, s. 201-202.
132 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 170-171.
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egetkapitalinstrument i balansrakningen trots det uppfyller definitionen for en finansiell
skuld.'??

Ett finansiellt instrument kan klassificeras som ett egetkapitalinstrument om instrumentet

uppfyller kraven enligt punkt 16 i [AS-standarden:

Ndr ett foretag tillimpar definitionerna i punkt 11 for att faststdilla huruvida
ett finansiellt instrument dr ett egetkapitalinstrument och inte en finansiell
skuld dr instrumentet ett egetkapitalinstrument endast om bdde villkor a och
villkor b nedan dr uppfyllda:
a. Instrumentet innefattar inte nagon avtalsenlig forpliktelse att
i. erldgga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat
foretag, eller
ii.  bytaen finansiell tillgang eller finansiell skuld med ett annat foretag
under villkor som kan komma att visa sig vara oformanliga for
emittenten.
b. Om instrumentet kommer att eller kan komma att regleras med
emittentens egna egetkapitalinstrument dr det
i.  ettinstrument som inte dr ett derivat, vilket medfor att det inte finns
nagon avtalsenlig forpliktelse for emittenten att erldgga ett variabelt
antal av foretagets egna egetkapitalinstrument, eller
ii. ett derivat som endast kommer att regleras genom att emittenten
byter ett faststdllt kontantbelopp eller annan finansiell tillgang mot
ett faststdllt antal av foretagets egna egetkapitalinstrument. For
detta  dndamadl — utgér  teckningsrdtter,  optioner  eller
teckningsoptioner for att forvirva ett faststdillt antal av foretagets
egetkapitalinstrument for ett faststdillt kontantbelopp i vilken som
helst valuta egetkapitalinstrument om  foretaget erbjuder
teckningsrdtterna,  optionerna eller  teckningsoptionerna i
proportionella andelar till alla sina befintliga dgare till samma slag

av egenkapitalinstrument som inte dr derivatinstrument. I detta syfte

133 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 9-12.
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ingdr inte i “emittentens egna egetkapitalinstrument” instrument
som har alla de egenskaper och uppfyller de villkor som anges i
punkterna 16 A och 16 B eller punkterna 16 C och 16 D, eller
instrument som i sig sjdlva dr avtal om framtida mottagande och

leverans av emittentens egna egetkapitalinstrument.’3*

Det som skiljer en finansiell skuld fran ett egetkapitalinstrument &r forekomsten av en
avtalsenlig forpliktelse att antingen erldgga kontanter eller annan finansiell tillgéng till
innehavaren av instrumentet, villkor som kan tolkas betydligt oférménligare for
emittenten.'®> Innehavaren av egetkapitalinstrumentet kan trots utan avtalsenlig rittighet
av emittenten att vara beréttigad till utdelning, 4nda vara beréttigad till en proportionell
andel av eventuella utbetalningar.'3® Enligt IAS 32 ska finansiella instrument som medfor
en forpliktelse for innehavaren att erligga kontanter eller annan finansiell tillgdng alltid

uppfylla definitionen av en finansiell skuld.'?’

Ett finansiellt instrument klassificeras &ven som en finansiell skuld fastén ingen uttrycklig
avtalsenlig forpliktelse att erligga kontanter eller annan finansiell tillgang finns.
Exempelvis kan instrumentet innehélla en forpliktelse om reglering av instrumentet om
foretagets (emittentens) utdelningsritt eller inlosning av instrumentet. Instrumentet
klassificeras sdledes som en finansiell skuld om innehavaren efter en reglering antingen
erldgger kontanter, annan finansiell tillgéng eller sina egna aktier vars vérde dr betydligt

hogre 4n virdet pa kontanterna eller de andra finansiella tillgdngarna.'®

Finansiella instrument kan enligt Schmidt innehélla savél skuld- som egetkapitalvillkor

och dédrav uppkommer det s.k. hybridinstrumentet som &r mer komplext att klassificera i

134 Huruvida bolag kan faststilla att ett finansiellt instrument &r ett egetkapitalinstrument och inte en

finansiell skuld, instrumentet &r ett egetkapitalinstrument endast om bade villkor a och villkor b &r
uppfyllda, se IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16.

135 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 167.

136 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 17.

137 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 19.

138 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 20.
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redovisningen.!3* Motsvarande bestimmelser finns i IAS 32 huruvida instrumentet

innehaller villkor med karaktir av bade skuld- och eget kapital.!4

Ett foretag ska separat redovisa de instrument som innehéller villkor dér (1) foretaget
belastas av en skuld och (2) innehavaren av instrumentet &r beréttigad att omvandla
skulden till ett egetkapitalinstrument i foretaget. Dessa finansiella instrument kan saledes
delas in i tva olika delar, diar ena delen &r en avtalsenlig 6verenskommelse att erligga
kontanter eller annan finansiell tillgang (finansiell skuld). Den andra delen &r eget kapital

delen, dir innehavaren har ritten att konvertera instrumentet till aktier i foretaget.'*!

Egetkapitalinstrumentet dr en residual rétt i ett foretags tillgdngar efter avdrag av alla dess
skulder. For hybridinstrumentet ska forst virdet pé skulddelen faststéllas, direfter vardet
pa eget kapitaldelen genom att reducera vérdet pa det faststillda skuldbeloppet for
instrumentet. Det redovisade vérdet pa egetkapitalinstrumentet ska motsvara det belopp

innehavaren ir berittigad att konvertera instrumentet till mot aktier i foretaget.!*?

Finansiella instrument ska saledes klassificeras enligt definitionerna i IAS 32 enligt vilka
de huvudsakligen kan ha karaktdren av en finansiell skuld, finansiell tillgang eller ett
egetkapitalininstrument.'*’ Dessutom ir den ekonomiska innebdrden en avgdrande faktor
for hur instrumentet klassificeras och inte den juridiska innebdrden, trots att de ofta &r
sammankopplade. Den ekonomiska innebdrden definieras ndrmare i kapitlet 3.4.4
ekonomiska inneborden nedan. Inom IAS 32 beskrivs inte heller nagon exakt metod for
hur klassificeringen ska ske, utan den baserar sig pa en helhetsbedomning av samtliga
bestimmelser inom IAS 32 for det enskilda instrumentet.'** Schmidt poéingterar dven att
klassifikationen for hybridinstrumenten for gransdragningen mellan
egetkapitalinstrument och finansiell skuld baseras pa specifika villkor for instrumenten.

Gréinsdragningen mellan skuldinstrument och egetkapitalinstrument har dven blivit

139 Om begreppet hybridinstrument, se Schmidt 2013, s. 201-202.

190 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 28.

141 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 29.

142 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 31-32.

143 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.

144 Skatteforvaltningens anvisningar 2016. Begrinsning av skattefriheten for dividender som samfund
erhaller.

39



otydlig p4 basis av de strikta restriktionerna for det egna kapitalet'*’. Schmidt hiivdar dven
att klassificeringen av hybridinstrumenten oftast strider mot dvriga aktorers dsikter pa

finansmarknaden. !4

3.4.1 Inlosen

Som tidigare ndmndes ér ett finansiellt instrument en finansiell skuld om instrumentet ger
dgaren ratt att krdva att emittenten aterloser instrumentet mot kontanter eller annan

finansiell tillgdng, med undantag av vad som ndmns ovan enligt punkterna 16 A och 16

Beller 16 C och 16 D.'¥7

Om finansiella instrumentet kan 16sas in vid en viss tid eller d4 dgaren begér definieras
instrumentet definitivt som en finansiell skuld. Det &r inte heller nodvindigt att
klassificera instrumentet som ett egetkapitalinstrument endast for att emittenten saknar
en bindande inlésenklausul. Har emittenten daremot en option att 16sa in aktien mot
kontanter, kan instrument klassificeras som ett egetkapitalinstrument, eftersom
emittenten inte har en bindande fOrpliktelse att Overlata finansiella tillgdngar till
aktiedgare, dvs. inldsen av aktien bestims enbart av emittenten. Saknar instrumentet en
fastslagen inlosendag ér klassificeringen huruvida det dr en finansiell skuld eller ett
egetkapitalinstrument beroende av en beddmning av avtalets innebdrd, samt Ovriga

definitioner av finansiella skulder och egetkapitalinstrument.'*®

En avtalsenlig forpliktelse som innebir att foretaget dr tvunget att erldgga for eller 1
forskott erhélla faststéllt antal av egna aktier och inte mot dem erhélla framtida ersittning
eller byte mot faststdllt kontantbelopp, dr villkor for att klassificera ett finansiellt
instrument som ett egetkapitalinstrument. A andra sidan om det i avtalet krivs att
foretaget koper eller 16ser in sina egna aktier mot faststilld erséttning, ska foretaget

redovisa en finansiell skuld for nuvirdet av inlosenbeloppet, med undantag av vad som

145 Se Cheng et al. (2003), s. 22.

146 Se Schmidt 2013, s. 214.

147 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 17-20.
148 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 17-20.
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néimns enligt punkterna 16 A och 16 B eller 16 C och 16 D.'* De Jong et al. hivdar att
bolag koper tillbaka sina hybridinstrument pa basis av avtalsvillkor i sjdlva avtalet om
finansiella instrumentet. Bolagen gor det med syfte att bibehalla klassificeringen av

hybridinstrumenten som egetkapitalinstrument.'>°

Cheng, Frischmann och Warfield hdvdar att icke konvertibla instrument ska behandlas i
redovisningen som eget kapital, trots de tydligt kan sédrskiljas fran det egna kapitalet.
Samtidigt har det 1 tidigare forskning argumenterats att motsvarande instrument ska for

paverkan av kapitalstrukturen behandlas som frimmande kapital.'>!

En faktor som dven kan kategorisera finansiella instrumentet som en finansiell skuld ar
da finansiella tillgdngar eller kontantbelopp paverkas utifrdn av ett index eller nigon

annan metod som paverkas av fluktuation.'>?

3.4.2 Prioritet

Stockmann har i moderbolagets bokslut beskrivit hybridlanet som en langfristig skuld
med egetkapitalvillkor trots att det redovisas som en skuld.'** Lanet ir dven av ligre
prioritet &n koncernens ovriga skuldforbindelser trots att foretriddesritten dr béttre dn
ovriga poster som redovisas som eget kapital.!>* Till skillnad frin Finnair, som nimner i
sitt bokslut att hybridlanet tillhor det egna kapitalet och déarfor ar osékrat och av simre

foretridesritt n 6vriga skulder.'>

Eget kapital ska innehdlla kapital som é&r relaterat till 4garen, och saledes vara osdkert
kapital dér aterbetalningen dr beroende av kapitaldgarens resultat. Detta resonemang ar

grundtanken kring det egna kapitalet gentemot det frimmande kapitalet. Kapitalet som

199 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 18.

150 Se De Jong et al. (2006), s. 169 utfort en studie dér de funnit 71 % av nederléindska bolag som emitterat
hybridinstrument kdper tillbaka sina instrument for att behalla klassificeringen som egetkapitalinstrument
for dem.

151 Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 7.

152 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 18.

133 Stockmann Bokslut 2018, s. 73.

154 Stockmann Bokslut 2015. Koncernbolagets noter for eget kapital. s. 23.

155 Finnair Bokslut 2015. Koncernbolagets noter for eget kapital. s. 64.
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upptas under det egna kapitalet ska sdledes inte ha foretrddesritt gentemot Ovriga

skulder.'?°

Vid normalfall ska prioriteten inte nddvéndigtvis paverka den ekonomiska innebdrden,
men tillimpas IAS 32 punkterna 16 C och 16 D ska ett finansiellt instrument som har
prioritet framfor andra inte klassificeras som ett egetkapitalinstrument utan som en

finansiell skuld."’

3.4.3 Forvaltningsbefogenheter

Stockmann n@mner 1 sina noter for koncernbokslutet att innehavarna av hybridlénet inte
har samma rittigheter som tillhdr en normal aktiesigare.!>® Motsvarande nimner Finnair

i koncernbokslutets noter.'>®

Eftersom eget kapital ska finansieras av dgaren, som bér storre risker for kapital 1 bolaget,
ska sddana investeringar berittiga till forvaltningsbefogenheter 1 bolaget. I och med detta
resonemang ska for kapitalet som upptagits under eget kapital berdttiga till
forvaltningsbefogenheter.!%’ Stockmann m.fl. beviljar inte nigra rittigheter for kapitalet
som upptas under det egna kapitalet, vilket avviker frdn ovanndmnda resonemang.
Schmidt lyfter fram finansieringsalternativen som investeringar genom eget kapital,
fraimmande kapital samt genom hybridinstrument. Hybridinstrument kan saledes vara av

olika villkor och bl.a. sakna rostratt. 6!

156 Grundtanken kring kapital som upptas under eget kapital ur ett historiskt perspektiv. Kapitaligaren ska
vara beroende av resultatet huruvida utbetalning kan ske frdn det egna kapitalet. Frimmande kapital
déremot har foretrddesrétt eftersom det &r finansiering fran tredje part, med syfte att mdjliggora ett
eventuellt resultat, se Schmidt 2013, s. 204.

157 Avvikelser frdn definitionen av finansiell skuld klassificeras ett instrument som medfoér en sidan
forpliktelse som ett egetkapitalinstrument om det har egenskapen: ingen prioritet framfor andra ansprak pa
foretagets tillgangar vid likvidationen. IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p 16 C.

158 Stockmann Bokslut 2018, s. 61.

159 Finnair Bokslut 2015. Koncernbolagets noter for eget kapital. s. 64.

160 Grundtanken kring kapital som upptas under eget kapital ur ett historiskt perspektiv, dér investeraren av
eget kapital ska beviljas kontrollrattigheter for bolaget, se Schmidt 2013, s. 204.

161 Se Schmidt 2013, s. 205.
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3.4.4 Ekonomiska inneborden

Finansiella instrument ska indelas och vid forsta redovisningstillféllet klassificeras av
foretaget som emitterat instrumentet, antingen som en finansiell skuld, finansiell tillgang
eller som ett egetkapitalinstrument. Den ekonomiska innebdrden for instrumentet i
enighet med de villkor som instrumentet innefattar ar avgdrande hur det ska
klassificeras.!> Den redovisningsrittsliga klassificeringen forutsitter saledes en
djupgaende utvirdering av instrumentets verkningar for att klargéra ekonomiska
inneborden.'® Den juridiska formen #r siledes inte avgorande for klassificeringen, trots

att den ofta sammanfaller med ekonomiska inneborden. %4

Den ekonomiska inneborden att emittera ett instrument som kan omvandlas till aktier,
vilket ndrmare beskrevs 1 foregdende kapitel, dr analog med att emittera ett
skuldinstrument med rétt till fortida inlosen eller att emittera skuldinstrument med
skiljbar option att emittera aktier. Oberoende av vilket instrument som anvénts ska

foretaget redovisa skulddelen och egetkapitaldelen var for sig.

Cheng, Frischmann och Warfield anvander sig av termen ekonomisk innebord 1 sin studie
och definierar ekonomisk innebdrd med hjilp instrumentens paverkan pd bolagets
systematiska risk samt eget kapital. Ekonomiska inneborden av finansiella instrument ar
beroende av bade bolagets storlek och bransch. Ekonomiska innebdrden av finansiella
instrumentet kan dven métas genom att efter emitteringen av instrumentet analysera hur

bolagets tillgingar genererar, skuldsittningsgraden samt bolagets virde.'®

Ekonomiska innebdrden kan dven definieras som inverkan av finansiella rapporter for
beslutsfattande hos foretag, myndigheter, fackforeningar, investerare och borgenérer.
Eftersom finansiella rapporter kan tolkas som det starkaste beslutsunderlaget, eftersom
det direkt kan aterspegla bolagets resultat. Darfor har emellanét redovisningsstandarder

en direkt inverkan pa beslut och genererar siledes ekonomiska konsekvenser.!%

1621AS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 15.

163 Norberg (2009), s. 131.

164 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 18.
165 Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 4-5.

16 De Jong (2006), s. 172.
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3.5 Upptagning i bokslutet

Hybridlanet behandlas som eget kapital i bokslutet. Stockmanns hybridlén har ingen
forfallodag, men bolaget kan I6sa in det tidigast efter fem ar. Hybridlanet 6kar dven
kassaflodet for bolaget och redovisas skilt under kassaflode fran finansiering i bokslutet.
Kalkylen for bolagets egna kapital dr uppdelat i flera kategorier, och man kan tydligt se
upptagningen av hybridlanet samt hur summan av det egna kapitalet 6kar. Hybridl&net
har tagits upp som en sirskild post i det egna kapitalet'®’ till skillnad frdn Finnair, som
redovisat hybridldnet under posten ovrigt kapital i balansrdkningen. Finnair hdnvisar skilt
hur deras hybridldn har forbattrat bolagets finansiella stillning. Hybridlanen som
behandlas som eget kapital forbattrar bl.a. soliditeten, skuldsittningsgraden och

nettoskuldsittningsgraden. '¢®

Vid konvertering av ett konvertibelt instrument ska skulddelen tas bort fran finansiella
rapporten och redovisas under foretagets egna kapital 1 balansrikningen. Eventuell vinst
eller forlust som kan hanforas till konverteringen ska redovisas enligt samma principer
som tillampades pa den skulddelen. Det belopp som hénfors till skulddelen redovisas i
resultatet som en finansieringskostnad och det som kan hanforas till egetkapitaldelen

redovisas mot eget kapital i balansrikningen.'®

Hybridinstrumenten ska dven vérderas till verkligt virde, det krivs dérfor en initial
virdering av instrumentet. Bedomningen av hybridinstrument sker i tva steg till f6ljd av
dess innehéll av bade eget kapital och skuld. Skulddelen varderas forst till nuvirdet av de
utbetalningar som kommer att uppstd 1 framtiden till f6ljd av instrumentet.
Egetkapitaldelen didremot dr det kapitaltillskott som ges for att erhalla en andel 1 bolaget

och virderas till skillnaden mellan priset p4 instrumentet och skuldens virde.!”

167 Stockmann Bokslut 2015, s. 14 & 40.

168 Finnair Bokslut 2015, s. 39.

169 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 28-32.
170 Norberg (2009), s. 132.
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3.5.1 Réntor, utdelningar samt vinster och forluster hiinforda till

hybridinstrumentet

Beroende pa om hybridinstrumentet klassificeras som en finansiell skuld eller som ett
egetkapitalinstrument, behandlas riantor, utdelningar samt vinster och forluster olika i
redovisningen. Om ovanndmnda transaktioner kan hinforas till ett finansiellt instrument
som utgdr en finansiell skuld ska transaktionen redovisas i resultatet som en
finansieringskostnad eller intdkt. P4 samma sétt forfars om finansiella instrumentet
hinfors till ett egetkapitalinstrument, transaktionerna ska d& redovisas som en

avdragspost fran eget kapital.!”!

Motsvarande direktiv anges av Bokforingsndmnden
angdende redovisning for avkastningen av ett kapitallan, dir det poidngteras att
behandlingen av avkastningen bor resultera i antingen en finansieringskostnad i

resultatrikningen eller ett avdrag frn egna kapitalet.!”

I resultatrdkningen tas hybridlanets ranta inte direkt upp som en rintekostnad, utan
redovisas skilt i bokslutet tillsammans med 6vriga kostnader kring hybridlénet. I Finnairs
arsredovisning redovisas hybridldnen tillsammans med transaktionskostnader som
“”Hybrid bond interests” under koncernens kapitalstruktur och finansiella kostnader.
Rintekostnaden avdras siledes frin det egna kapitalet.!”> Motsvarande beskriver
Stockmann gillande hanteringen av rintan som en minskning av eget kapital.!”
Stockmann har dven upptagit hybridlanet under eget kapital for koncernbolaget. Till
skillnad fran moderbolaget dér lénet 4r upptaget som en separat post under frimmande

kapital, trots att bolaget i noterna hénvisar lanet som ett egetkapitalinstrument men &dndé

redovisar det som en skuld.!”

Huruvida réntor, utdelningar, vinster och forluster ska redovisas som intékt eller kostnad
bestdms pa basis av klassificeringen av hybridinstrumentet. Inlosen eller refinansiering

av finansiella skulder ska redovisas 1 bolagets resultatrikning, medan inlésen och

171 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 36.

172 Bokforingsnimnden 2018. Om hantering av avkastningen pé ett kapitalldn som upptagits sdsom eget
kapital.

173 Finnair Bokslut 2015, s. 39 & 41.

174 Stockmann Bokslut 2018, s. 21.

175 Stockmann Bokslut 2018, s. 73.
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refinansiering av egetkapitalinstrument ska redovisas som fordndringar i eget kapital.
Virdeforandringarna ska redovisas och klassificeras som en rédntekostnad om
instrumentet hénfors till en finansiell skuld. Om en betald utdelning frdn ett
egetkapitalinstrument sker, ska den redovisas som en vinstutdelning. Om &garen & andra
sidan har en option och enligt konvertibeln ar tvungen att 16sa in den mot ett forbestamt
antal aktier, ett forbestdmt belopp eller andra fordndringar 1 en underliggande variabel,
ska utdelningar tilliggas inlésenbeloppet och hela instrumentet klassificeras som en

finansiell skuld. I fallet ovan beaktas en utdelning som en rintekostnad. !7®

Vid emittering eller aterkOp av egetkapitalinstrument uppstar allt som oftast s.k.
transaktionskostnader som bl.a. arvoden for jurister, revisorer, tryckkostnader och
stampelskatt. Dessa kostnader ska redovisas som en avdragspost frén eget kapital om de
direkt kan hanforas till egetkapitaltransaktionen. Utgifter for egetkapitalinstrument som
dras tillbaka ska redovisas som en kostnad. Analogt forfarande géller for
hybridinstrument genom att skulddelen och egetkapitaldelen redovisas skilt 1 enligt med
proportion till kostnaderna och enligt 6verensstimmelse med liknande transaktioner.
Upplysningarna ska ldmnas separat om transaktionskostnaderna redovisats fran posten

eget kapital.!”’

Eftersom den skattemissiga behandlingen varierar beroende pa hur en utdelning eller
utgift redovisas ska de ges som separat information om behandlingsmetoden i de

finansiella rapporterna.'’®

3.6 Hybridinstrumentets egenskaper i forhallandet till finansiella tillgingar

och finansiella skulder

Det ér nufortiden inte 14tt att avgora om ett bolag har dragit sig en skuld, eftersom ett
finansiellt instrument med karaktér av skuldinstrument kas upptas i balansrdkningen som

eget kapital istdllet for frimmande kapital.

176 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 36 och vigledning vid tillimpning p. 37.

1771AS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 37-39. Se dven Rai (2005), s. 636 hivdar pa syftet med
IAS 32 é&r att eget kapital delarna sévél skulddelarna ska redovisas skilt i finansiella rapporterna.

178 IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 40.
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Finansiella instrument kan indelas i sex olika kategorier, didr fyra av dem dr
tillgangskategorier och tvé skuldkategorier. Indelning av finansiella tillgangar eller
finansiella skulder for ett finansiellt instrument bestims dven huruvida tillgangen eller
skulden vérderas till anskaffningsvérde, upplupet anskaffningsvérde eller verkligt varde
1 balansrdkningen. Samt huruvida vinster eller forluster genererade av det finansiella
instrumentet ska redovisas i resultatrdkningen eller i1 totalresultatet, ett resultat som

paverkas forst nir vinsten eller forlusten har realiserats.!”

For att ett finansiellt instrument ska fa klassificeringen av en finansiell tillgdng ska det
finansiella instrumentet ingd 1 foretagets traderingsportfolj, dvs. innehas endast f6r handel
och forvérvades eller uppkom med huvudsyfte att séljas pd kort sikt. Instrumentet ska
dven vid forsta redovisningstillfillet identifieras som en post vérderad till verkligt varde
via resultatrdkningen. Den andra kategorin &r finansiella instrument som inte &r derivat
eller faststillbara betalningar med faststilld 16ptid. Instrumentet har forviarvades med
avsikt att behalla det oavsett framtida kursutveckling pé tillgangen. Tredje kategorin
innefattar lanefordringar och kundfordringar som inte dr noterade pa en aktiv marknad
utan faststéllbara betalningsfloden. Lan till kunder samt kundfordringar kan klassificeras
till denna kategori och kan exempelvis séljas till factoringbolag innan de forfaller. Den
sista kategorin omfattar dvriga tillgdngar som kan séljas, exempelvis vissa laneinstrument

och egetkapitalinstrument.'*°

De tva kategorierna av finansiella skulder indelas enligt skulder vérderade till verkligt
véirde via resultatradkningen, som innehas for handel med syfte att generera vinst. Den
andra kategorin finansiella skulder virderade till upplupet anskaffningsvéirde omfattar

resterade finansiella skulder, exempelvis leverantorsskulder, kortfristiga och langfristiga

skulder.'3!

Eftersom hybridinstrumentet innehéller delar av bade eget kapital och frimmande kapital,

ska delarna sdrskiljas och redovisas skilt med hjlp av residualviardemetod sé att man forst

179 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 174.
180 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 174-175.
181 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 176-177.
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berdknar det verkliga vérdet for en liknande skuld utan konverteringsritt. Det verkliga
virdet pé ett egetkapitalinstrument erhalls efter att det verkliga virdet for den finansiella
skulddelen avdragits fran virdet pa hybridinstrumentet.'®? Osikert dr vilket virde ett
konvertibelt finansiellt instrument kommer att konverteras till i det egna kapitalet. Darfor
utsitts bolaget for hard press.'®* Hybridinstrumentens upptagning i balansriikningen kan
saledes tolkas manipulativt, da det egna kapitalet respektive frimmande kapitalet kan

innehalla delar med egenskaper av bade skulder och eget kapital.'3*

3.7 Riittslig reglering av hybridlin, en kompletterande verkan av nationella

bestimmelser och dess forhallande till internationella standarder

Bolag som har vdrdepapper vilka tagits upp till handel pa en reglerad marknad ska
uppritta sitt koncernbokslut enligt internationella redovisningsstandarder. Bolag som
uppréttar koncernbokslut enligt internationella redovisningsstandarder skall helt och
hallet avsta frdn nationella bokforingsbestimmelser. Dock finns det bestimmelser inom
ABL som ska tillimpas med en kompletterande verkan fér koncernbokslutet. Inom ABL
anviands bendmningen kapitallan vilket faller inom kategorin hybridinstrument
tillsammans med hybridlan. Inom detta kapitel anvinds bendmningen kapitallan och ska
tolkas som ett exemplar for att uppfylla avhandlingens syfte. Det definieras dven nedan
BFL 5 kap. 5 ¢ § som direkt hinvisar till IAS férordningen, och dr betydande f6r den

nationella klassificeringen av kapitalldnen.

Enligt BFL 7 a kap. 4 § Tillimpning av bokforingslagen pa bokslut och koncernbokslut

som upprittats 1 enlighet med internationella redovisningsstandarder:

Pa bokslut och koncernbokslut som uppridttats i enlighet med 2 och 3 §,
tillimpas inte 1 kap. 4, 7 och 8 §, 3 kap. 1 § 1-3 och 7 mom. samt 2—4 §, 4
och 5 kap., samt 6 kap. 2 § 1, 2 och 4 mom. samt 3—16 § i denna lag.

182 Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), s. 171.
183 Dong, Dutordoir & Veld (2017), s. 28.
134 Hopkins (1996), s. 34.
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Alltsé ska tillampas BFL 3 kap. 1 a Verksamhetsberittelse och dess 3 mom. 5—7 punkten:

5) uppgifter om finansiella instrument som tagits upp till verkligt viirde enligt
Skap. 2 a § 5 mom.,

6) sdadana uppgifter om forvirv och avyttring av egna aktier och andelar som
avses i 8 kap. 8 § i aktiebolagslagen (624/2006) och 8 kap. 8 § i lagen om
andelslag (421/2013), och

7) uppgifter som enligt annan lagstifining ska anges.

Inom BFL 7 a kap. 5 § Kompletterande tillaggsuppgifter:

“"Genom forordning av statsrddet kan bestimmas, att i bokslut och
koncernbokslut som upprdttats enligt internationella redovisningsstandarder
skall ges sddana tilldiggsuppgifter, som inte behéver ges enligt

)

standarderna.’

Bestimmelsen géller de uppgifter som ska ges 1 verksamhetsberittelsen som forutom
noter ocksa omfattar andra uppgifter. Bestimmelsen innehéller bemyndigande att ge en
forordning om sédana nationella tilliggsuppgifter som &dven bor ges av en
bokforingsskyldig som uppréttar internationella redovisningsstandarder.

Tilliggsuppgifterna kan sledes hiinfora sig till nationella bestimmelser. '3

Som tidigare ndmndes 1 BFL 3 kap. 1 a Verksamhetsberittelse och dess 3 mom. 7 punkt:
“uppgifter som enligt annan lagstifining ska anges.” Vidare inom ABL, dvs. annan

lagstiftning, 8 kap. 5 § Verksamhetsberittelse 1 3 mom. 2 punkten:

2) de huvudsakliga villkoren for kapitallan och den pa ldnen upplupna,

icke-kostnadsforda rdntan.

135 RP 126/2004 rd, s. 26.
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Enligt bestimmelsen bor upptas vissa uppgifter som enligt lagen ska l&dmnas i1 bokslutets
noter. Bolagen &r sédledes skyldiga att uppge information om bolagets aktier och de
huvudsakliga villkoren for kapitallanen. Ingen direkt reglering for kapitallan ingar i
internationella redovisningsstandarder, darfor maste de kompletteras av interna nationella
bestimmelser. Bl.a. information som ges i noter av BFL och rittslig reglering av

kapitallin av ABL.!86

En koncern med ett finskt moderbolag som upprittar koncernbokslut i enlighet med
internationella redovisningsstandarder ska dven beakta bestimmelserna i den finska
bokforingslagen samt ovriga bestimmelser som ges med stod av BFL samt standarder
som antagits for tillimpning inom EU 1 enlighet med det forfarande som stadgas i
Europaparlamentets och rddets forordning. Noter bor dven vara forenliga med kraven 1

BFL som kompletterar internationella redovisningsbestimmelserna.'®’

Finnair skriver dven 1 sin &rsrapport angdende koncernbokslutet att internationella
redovisningsstandarder kompletteras med finsk lagstiftning.!®® Eftersom kapitallan r en
form av ett hybridinstrument och nédrmast kan definieras som ett hybridlan som anvénds
i avhandlingen, regleras hybridlanet av privatrattsliga regleringar i ABL 12 kapitel.
Kapitallanet skiljer sig dven fran ovriga hybridinstrument genom att det direkt regleras
enligt ABL medan hybridinstrument omfattas av mer dispositiva bestimmelser. Termen
hybridinstrument anvinds som en mera allmén term for ett mangdimensionerat
finansieringsalternativ, hybridlan diremot ar ett mera specifikt hybridinstrument liksom
kapitallan. Kapitallan 4r ett finansiellt instrument som &ven kan omfattas av
konverteringsritter eller optionsrétter och déarfor har egenskaper av bade eget kapital och

fraimmande kapital.

Utgéngspunkten enligt Skatteforvaltningen ér att kapitallan inte ska betraktas som eget
kapital. Klassificeringen bestyrks dven av forarbeten till ABL, i vilka definieras att

kapitallan ska betraktas som frimmande kapitallin men samtidigt betraktas som eget

18 RP 109/2005 rd, s. 97.
187 Stockmann Bokslut (2015), s. 15.
188 Finnair Bokslut (2015), s. 42.
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kapital di det anvinds vid tickning av forlust'®’

. Kapitallan beddms enligt sin
ekonomiska karaktir och anses det svara en skuld, ska det behandlas som fraimmande
kapital. Det stills inte heller ndgra krav pa vem langivaren ar, langivaren kan vara ett

annat bolag, ett dotterbolag eller en fysisk person.'*°

Kapitallanet till skillnad frdn hybridinstrument ska f6lja de tvingande bestimmelser som
stadgas 1 ABL. Och enligt BFL 5 kap. 5 ¢ § kan kapitallanet tas upp i balansrdkningen
under balansrdkningens eget kapital om det uppfyller villkoren enligt IAS-forordningen
for att klassificeras som ett egetkapitalinstrument. Vid klassificeringen av kapitallanet
huruvida det ska upptas i balansrakningen méaste internationella genom IAS-férordningen

och IFRS godkiinda redovisningsstandarder iakttas.'"!

Syftet géllande regeringens proposition (RP 89/2015 rd) till riksdagen med forslag om
andring av BFL é&r fradmst for att fortydliga bokforingslagstiftningen samt infora
bestimmelser om smaforetag och mikroforetag. 1 propositionen foreslds ett flertal
andringar 1 BFL:s paragrafer baserade pa Europaparlamentets och ridets
arsbokslutsdirektiv frén 2013. Arsbokslutsdirektivet ska implementeras i enlighet med
nationella regleringar fran 20 juli 2015, men for medlemsstaterna géller direktivet for

rikenskapsperioden som bérjar 1 januari och framover.!”?

Upptagning av kapitallan i balansrdakningen enligt 5 ¢ § (1336/1997) bokforingslagen
lyder enligt f6ljande:

Som en separat post i det egna kapitalet fdr sadana kapitallan tas upp som
ett aktiebolag eller ett andelslag med beaktande av ldnevillkoren anser ha
karaktdiren av eget kapital, pa det sdtt som i de redovisningsstandarder som

godkdints genom IAS-forordningen forutsdtts i fraga om virdepapper som

139 RP 89/2015 rd, s. 16.

190S¢ Skatteforvaltningens anvisningar 2020. Beskattning av aktiebolag som bedriver kapitalplacering. Se
dven RP 109/2005 rd, s. 121.

PIRP 109/2005 rd, s. 121.

92 RP 89/2015 rd, s. 1.
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hénfors till eget kapital. I annat fall ska ett sadant lan tas upp i det fradmmande

kapitalet.

Lagforslaget for 5 ¢ § 1 BFL 5 kap. gjordes med motiveringen att ocksd de
bokforingsskyldiga som inte tillimpar IFRS-standarder ska med stod av BFL kunna
redovisa kapitallan enligt dess karaktér. Paragrafen gor det mdjligt att uppta kapitallanet

som en sérskild post i balansrikningen under eget kapital.!?

3.7.1 Hybridléinets position

Upptagning av kapitallan regleras i enlighet med ABL 12 kap. 1 §. Kapitalldnen upptas
som efterstdllda lan med sdmre fOretriddesritt dn dvriga skulder under likvidation och
konkurs. Vad som i praktiken forstds med efterstéllda lan &r att kapitallanen endast kan
utbetalas vid en likvidation eller konkurs d& 6vriga borgenirer fatt sina fordringar téckta.
Trots att kapitallinen &r efterstillda lan har dess borgendrer rittigheter géllande
utbetalningar och kan saledes bli beréttigade till utbetalning trots bolaget i fraga inte

skulle uppfylla évriga villkor for utbetalning.'"*

3.7.2 Utbetalning av hybridlinet

Kapitallanet far inte betalas ut om utbetalningen skulle vara storre &n det fria egna
kapitalet. Enligt ABL 12 kap. 1 § 3 mom. kan kapitallanet med borgenérernas samtycke
dven anvindas som 0kning av aktiekapital, omvandling till en investering av eget kapital
som tas upp 1 FIFEK eller tdckning av bolagets forluster. Det krav som stills pd det fria
kapitalet vid eventuell utbetalning av kapital ar ett sa kallat solvenskrav. Enligt ABL 13
kap. 2 § far ett bolag inte betala ut medel om det vid betalningsbeslutet framkommer att
bolaget dr insolvent eller att utbetalningen skulle leda till insolvens. Forfaringsittet for

utbetalningen ir detsamma som utdelning av dividend, samma giller bestimmelserna.!*>

193 RP 89/2015 rd, s. 89.

194 RP 109/2005 rd, s. 122. Se kapitel 3.7.2 Utbetalning av hybridlénet.

195 Skatteforvaltningens anvisningar (2020). Utbetalning av medel fran fonder som hinfors till fritt eget
kapital i beskattningen.
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3.7.3 Rianteniva

Rénta pa kapitalln fir endast betalas om den uppfyller forutsittningarna i ABL 12 kap.
1 § 2 punkten. Rénta fér inte heller utbetalas om utbetalningen skulle 6verskrida bolagets
fria egna kapital eller om bolagets kapitalldn inte 6kat med motsvarande belopp, detta
trots att rdntor huvudsakligen hédnfors till bolagets verksamhet och ska belasta

resultatrikningen.'%®

Bolagets rinta kan dven skjutas upp med stod av 2 § 12 kap. i ABL och utbetalas da
bokslutet ger mojlighet till det. Det finns inte heller ndgra hinder for att avtala om ett
rantefritt kapitallan. Réintesatsen dr séledes dispositiv och parterna far fritt avtala om
rdntan. Réntan kan siledes bestimmas beroende pd hur risktagningen bedéms och vara

vildigt hog om den medfor hog risk for 1angivaren.

3.7.4 Laneavtalet

Kapitallanet ska enligt 2 § 12 kap. 1 ABL ingds skriftligen mellan aktiebolaget och
finansiéren, det far innehalla 6vriga villkor d4n de minimikrav som finns forutsatt att de

inte strider mot tvingande bestimmelser i lagen.'’

3.7.5 Sikerhet for hybridlianet

Bolaget eller ett dotterbolag far enligt 1 § 12 kap. i ABL inte heller stélla sékerhet for
aterbetalning av kapitallanet eller dess réinta. Syftet med regleringen ar att sdkerhetsstélla
kapitallanets efterstéllda position. Regleringen ska dven sikerhetsstélla situationer dir
bolaget stiller sdkerheter med egna medel och dirigenom kan fOrsdmra Ovriga

borgenirers stillning som fordringsigare.!”®

196 RP 109/2005 rd, s. 122.

197 Skattefdrvaltningens anvisningar (2019). Overlatelser och forluster av kapitallan och andra 14n som be-
viljats bolag i inkomstbeskattningen. Se dven Villa (2016) angdende villkor for laneavtalet, s. 18.

198 Skattefdrvaltningens anvisningar (2019). Overlatelser och forluster av kapitallan och andra 14n som be-
viljats bolag i inkomstbeskattningen. Se &ven RP 109/2005 rd, s. 123.
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3.7.7 Hybridlinets egenskaper for grund av klassificering

I forarbeten forekommer divergerande é&sikter vid hdnvisning till TAS standarden

huruvida kapitallnen #r av frimmande kapital eller eget kapital.'”®

Bedomningen av enligt vilka kriterier kapitallanet ska klassificeras i balansrdkningen
beddoms enskilt av den bokforingsskyldige, dvs. foretaget eller emittenten som upptar
vardepappret i sin bokforing. Vid beslutsfattandet kan den bokforingsskyldige hénvisa
till internationella redovisningsstandarderna. Till kapitallanens karaktér hor dven att de
maste dterbetalas med rénta och uppfylla minimikraven enligt ABL kap. 12 angdende

kapitallan.

Bestimmelserna om upptagandet av kapitallan under eget kapital ar dispositiva, vilket
innebdr att de inte dr tvingande, men den bokforingsskyldige har mojlighet att tillampa

dem for klassificeringsrund.?*

Egenskaper som kapitallén har for att klassificeras som egetkapitalinstrument &r foljande;
(1) lanet ar efterstillt, (2) lanet saknar forfallodag samt att (3) avkastningen pé lanet
endast betalats i situationer d& den bokforingsskyldige haft mdjlighet att fa utdelning.
Dessa ovanndmnda egenskaper dr forutsittningarna for att kunna redovisa kapitallan
under eget kapital. Om ndgon av dessa egenskaper inte uppfylls ska kapitallanet redovisas
under frimmande kapital i balansrdkningen. Den bokforingsskyldige ska siledes beakta

BFL, ABL och IAS 32 standarden vid klassificering av kapitallan.>"!

3.8 Sammanfattning av kapitlet

Inom kapitlet behandlades sjdlva klassificeringsgrunderna fo6r hybridinstrumentet.
Kapitlet inleds med definition av de internationella redovisningsstandarder som reglerar
hybridlan som klassificeras som egetkapitalinstrument. Enligt IAS 32-standarden far

hybridlénen klassificeras som egetkapitalinstrument trots de definieras som en finansiell

199 RP 89/2015 rd, s. 16.
200 yiilla (2016), s. 18.
201 RP 89/2015 rd, s. 90.
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skuld, om de uppfyller 16. A och 16 B punkterna eller 16 C och 16 D.?*? De krav som
stills av ovanndmnda punkterna &r bl.a. att instrumentet ska ge &dgaren ratt till
proportionell andel av foretagets nettotillgdngar, instrumentet ska vara underordnad
Oovriga instrumentklasser samt ha identiska egenskaper. Instrumentet ska vara
inlosningsbart eller inneha andra metoder for att berdkna aterkdpsvardet och att det totala

kassaflodet som hiinfors till instrumentet ska basera sig pa resultatet.?%?

Kapitlet behandlar dven finansiella instrumentets ekonomiska innebord, vilket definieras
som inneborden for bolagets finansiella rapportering av emissionen av instrumentet. Det
noteras dven att innebdrden ska berdra finansiella rapporter som anvinds som
beslutsgrunder for intressenter.’’* Aven hybridinstrumentets forsimrade prioritet,
mojligheten till inlésen samt forvaltningsbefogenheter 1 bolaget ar av betydelse for hur

instrumentet klassificeras>®’

202 TAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 11.

203 Se IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 16 A och 16 B.

204 Se De Jong (2006), s. 172.

205 Se ovan kapitel 3.4.4 Ekonomiska inneborden, 3.4.1 Inlésen, 3.4.2 Prioritet och 3.4.3
Forvaltningsbefogenheter
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4 Tidigare forskning

4.1 Inledning till kapitel

I detta kapitel kommer studier relaterade till hybridinstrument och hybridinstrument
specifikt med inverkan pé kapitalstrukturen att behandlas. Kapitlet inleds med forskning
som pavisar samband mellan emittering av hybridinstrument och kapitalstrukturen.

Kapitlet avslutas sedan med 6vriga studier kring upptagning av hybridinstrument.

4.2 Tidigare forskning med positivt samband mellan hybridinstrument och

kapitalstruktur

Kimmel och Warfield har utfért en empirisk studie med jamforelse av bolagens
systematiska risk och upptagning av konvertibla hybridinstrument. Samplet for studien
bestod av 239 bolag under perioden 1979 och 1989. Kimmel och Warfield undersokte
hur hybridinstrumenten som element paverkar bolagens kapitalstruktur. I ett tidigt skede
kunde konstateras att hybridinstrumenten inte omfattas av samma skuldrisk som ovrigt
frimmande kapital. Samtidigt var rddande uppfattning bland 6vriga aktorer pA marknaden

att hybridinstrumenten ska innehélla en konverteringsrittighet och rostritt.>%¢

Kimmel och Warfield anviander hybridinstrumentet som ett element for kapitalstrukturen
gentemot fOretagets risk. De hdvdar dven att tidigare studier har visat positiva
korrelationer mellan kapitalstrukturen och bolagets risk, speciellt dir kapitalstrukturen
berérs av finansiella skuldinstrument. Kimmel och Warfield har i sin studie anvint
matverktyget beta virdet for bendmningen av risk. For kapitalstrukturen har det inom

studien anvints totala skulder med hybridinstrumentet reducerat.?®’

Kimmel och Warfield har med resultatet av sin studie kommit fram till en positiv
korrelation mellan kapitalstruktur och hybridinstrument. De poédngterar &ven att

medeltalet av marknaden inte nodvéndigtvis forstdr risken med hybridinstrument till

206 Kimmel och Warfield (1995), s. 151.
207 Kimmel och Warfield (1995), s. 155-158.
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skillnad fran forstaelsen for finansiella instrument som direkt kan hénforas till det egna

kapitalet eller frimmande kapitalet.?%

Cheng, Frischmann och Warfield har utfért en studie gillande den ekonomiska
inneborden for olika slags hybridinstrument. Studien analyserar 2617 foretag som
emitterat finansiella instrument som antingen kan klassificeras under eget kapital eller

frimmande kapital.>%

Cheng et al. ndmner dven Kimmel och Warfields studie med analys av risk och
hybridinstrument till skillnad frn sin egen studie om den ekonomiska inneborden for
hybridinstrumenten. Ekonomiska innebdrden méts med tva variabler dir den fOrsta ar
bolagets systematiska risk och den andra det egna kapitalet. Cheng et al. anvénder sig av
samma variabel for att mata den systematiska risken, dvs. beta virdet. For det egna
kapitalet anvénds tillgdngarna minus skulder. Inom studien implementerades &ven
bransch och storlek, eftersom marknadsprissittning samt kapitalstrukturen influeras av

storleken pa bolaget.!°

Eftersom Cheng et al. studerar ekonomiska inneborden for emittering av finansiella
instrument maste variabler for kapitalstrukturen anvindas. De anvénder sig av ROA och

skuldsittningsgraden.?!!

Pé basis av resultatet av studien kunde samma tolkning som i Kimmel och Warfields
studie konstateras, att marknaden inte direkt kan klassificera hybridinstrument som ett
skuld- eller egetkapitalinstrument. Med andra ord bedoms klassificeringen av
hybridinstrument pé basis av dess villkor och finns i en s.k. mellanzon av eget kapital och

frimmande kapital.?!?

208 Kimmel och Warfield (1995), s. 159-165.

209 Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 3.
219 Cheng et al. (2003), s. 4 & 11.

211 Cheng et al. (2003), s. 10.

212 Cheng et al. (2003), s. 21.
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Eftersom Cheng et al. anvéinder sig av en storleksvariabel for analyserade bolag och
analyserar dem separat, kan det pa basis av resultaten tolkas att motsvarande finansiella
instrument ses som skuldinstrument for storre bolag och egetkapitalinstrument for mindre
bolag. Detta pastdende kan forklaras genom tva olika fenomen, for det forsta kan det
tolkas sd att fordringsdgare i sma bolag till skillnad frin fordringsdgare i stora bolag oftast
utnyttjar sin situation att ta over bolaget. Den andra tolkningen &r att smd bolag ofta
emitterar egetkapitalinstrument sasom konvertibler for lockelsen av investerare, battre

skuldavtal och forbittring av kapitalstrukturen.?!?

Rai har utfort en motsvarande empirisk studie som Cheng et al. utfort. Rai analyserar
risken for bolag som emitterat konvertibla hybridinstrument. Som variabel for risk
anvinds beta virdet, som bade Kimmel och Warfield samt Cheng et al. anvént. Rai har
analyserat 149 bolag som emitterat konvertibla hybridinstrument och framlagt starka

bevis for att beta virdet dndras.>'

Resultaten av studien visar att 1 genomsnitt sjunker beta virdet for bolag som emitterat
konvertibla hybridinstrument, fastdn 40 procentenheter tyder pa ett forhdjda beta véarden.
Rai hdvdar &dven att fordndringen av beta virdet framst péaverkas av hur
hybridinstrumenten  klassificeras, antingen som egetkapitalinstrument eller
skuldinstrument. Beroende pa klassificeringen kommer sdledes skuldséttningsgraden att

forindras, vilket dven forklarar forindringen av beta virdet.*!?

Till skillnad fran att studera effekten av hybridinstrument for risk och finansiella nyckeltal
relaterade till kapitalstrukturen, har Ryu och Yu utfort en studie Over emitterade
hybridinstrument av forsékringsbolag och hur de paverkar forsékringsbolagens prestanda

och solvens.?'®

Ryu och Yu hidvdar dven att forsidkringsbolag emitterat hybridinstrument i syfte att

uppfylla krav for kapitalstrukturen samt att forsékringsbolag med sémre kapitalstruktur

213 Cheng et al. (2003), s. 17.
214 Rai (2005), . 635.

215 Rai (2005), s. 648.

216 Ryu och Yu (2020), s. 1.
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med storre sannolik tenderar att emittera hybrisinstrument. Studien skiljer sig ocksa fran
ovan ndmnda studier genom att koreanska bolag anvinds som sampel med
implementering av IFRS 17 standarden for finansiella instrument, vilket strider mot EU:s
normer. Dessutom hdvdar IASB att avsikten med IFRS var att den skulle gélla fran och
med 2021, men pd grund av 4dndringar under sommaren 2020 Ar

ikraftvarandebestimmelserna framskjutna till 4r 20232!7.

IFRS 17 standarden kommer direkt att inverka pa forsékringsbolagens kapitalstruktur och
riskhantering. ~ Standarden implementerar ett system som direkt vérderar
forsakringsskulder pa basis av marknadsvirde eller verkligt virde, istdllet for kostnader
pa basis av kontraktet vid tidpunkten. Ryu och Yu hédvdar &ven att med hjilp av
implementeringen av IFRS 17 som reglerar hybridinstrumenten, kommer riskkapitalet att
avsevart sjunka for forsdkringsbolagen trots att de bibehaller samma niva pa kapital i

bolaget.?!®

Ryu och Yu anvinder sig av finansiella nyckeltalet ROA som variabel for
forsékringsbolagens prestanda. For solvensen anvénder de sig av det s.k. Z-score, vilket
4r ett riskmAtt som banker anvinder sig av for att mita finansiell stabilitet>'”. Ryu och Yu
hévdar att de i ett tidigt skede i studien kunde konstatera att hybridinstrument pa kort sikt
sdnker fOrsdkringsbolagens nettoinkomster men i1 sin tur forminskar risken for

insolvens.?%’

Materialet for studien som Ryu och Yu utfor bestar av 26 stycken forsakringsbolag som
emitterat hybridinstrument mellan tidsperioden 2016 och 2019. Som tidigare nimndes
tenderar nettoinkomsterna att minska, vilket kan forklaras av sévél langsiktiga rdntor som
den allménna positiva trenden for finansieringsmojligheter. Ryu och Yu poédngterar dven

okunskapen om hybridinstrument och deras potentiella bieffekter och varnar for riskerna

217 Far Online (2020). IFRS 17 (ej antagen av EU).

218 Ryu och Yu (2020), s. 1 & 2.

219 Om begreppet Z-score, se mera Li, Tripe, Malone och Smith (2020), s. 2 definierar Z-score som ett
finansiellt nyckeltal som banker anvénder sig av for att méta finansiell stabilitet. Nyckeltalet visar dven hur
stor variation for avkastningen som banken klarar av innan den blir insolvent. Ett hogre varde pa nyckeltalet
indikerar sdlunda med en ldgre risk for banken. Nyckeltalet fis genom att addera ROA med soliditeten
(eget kapital/totalt kapital) och dividera det med standardavvikelsen for ROA.

220 Ryu och Yu (2020), s. 3.
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med att forlita sig pad dessa hybridinstrument d& emitteringen frimst sker i

kapitalanskaffningssyfte.*!

Av studiens resultat kan Ryu och Yu dven kostaterera att forsédkringsbolag anvinder sig
av hybridinstrument for att forbéttra sina kapitalstrukturer samt 16sa problem med
finansiella svackor. De poidngterat dven att som tidigare ndmndes forbéttras
forsiakringsbolagens solvens péa kort sikt, men kan asamkas nackdelar pé lang sikt genom
den minskade nettoinkomsten. Ryu och Yu hdvdar dven att trots deras avgriansningar
géllande studien, kan deras teorier implementeras i ovriga bolag och anvdndas som

allmiin information géllande konsekvenserna med hybridinstrument.??

De Jong, Rosellon och Verwijmeren har utfort en studie for 34 stycken nederldandska
bolag som emitterat hybridinstrument. De berdknade skuldséttningsgraden for bolagen
genom att dela totala skulder mot det egna kapitalet.??*> Vad som framkommer i studien
ar att alla bolag inte direkt implementerat IAS 32 {6r sina finansiella instrument, men de
bolag som tagit standarden i beaktande uppfyller villkoren i standarden och dérav
klassificerat dem under det egna kapitalet. For de bolag som istéllet klassificerar
hybridinstrumenten som frimmande kapital, har medeltalet av skuldséttningsgraden 6kat

med 63 procentenheter, vilket ir betydande for kapitalstrukturen.??*

De Jong et al. hdvdar dven pé efter implementeringen av IAS 32, har redovisningsfragor
blivit mera aktuella for foretagsledningen, eftersom ekonomiska konsekvenserna ér stora
beroende pé hur ett finansiellt instrument klassificeras. Forandringar for klassificeringen
av ett finansiellt instrument ar saledes létta att uppticka, och ar darfor ett utmérkt matt

for att granska foretagsledningens reaktioner.??

221 Ryu och Yu (2020), s. 12.

22 Ryu och Yu (2020), s. 12.

223 De Jong (2006), s. 175.

224 De Jong (2006), s. 178 & 181.
225 De Jong (2006), s. 171-172.
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4.3 Ovrig forskning relaterade till hybridinstrument

Dittmar och Thakor har pé basis av sin forskning kommit fram till att bolag tenderar att
emittera egetkapitalinstrument under tiden som aktiekursen ar hog, eftersom
informationsasymmetrin®?® ir ligre di bolagets aktiekurs ir hogre. Studien utfirdades
med syfte att utreda varfor bolag emitterar egetkapitalinstrument. De hdvdar dven att
ledningen anvinder sig av finansiering via det egna kapitalet, d& investerare tror pa
ledningen och att synen pa aterbetalning dr detsamma. Om investerare inte tror pa

ledningen, anvinder bolag skuldinstrument.??’

Informationsasymmetrin for Dittmar och Thakor handlar sdledes om teorin om att
troskeln dr ldgre for investerare att godkénna ledningens forslag under en period da
aktiekursen dr hogre. Tiden for emittering av egetkapitalinstrument ar sdledes en viktig

faktor nir det giller investerarnas godkinnande.?*8

Dutordoir, Strong och Ziegan undersoker hur konvertibla hybridinstrument till skillnad
frdn normala skuldinstrument péverkar bolagsstyrningen for bolag. Konvertibler anses
daven minska agentkostnader for bolagen och ar en synergieffekt av bolag med sdmre
bolagsstyrning som dérfor emitterar hybridinstrument. Bolag med béttre bolagsstyrning
ar oftast bendgna att implementera 6vriga finansieringsstrategier som forbittrar befintliga

aktiedigares vilfird.?*

I en empirisk studie av Dutordoir et al. testas olika hypoteser for att komma fram till olika
slutsatser. De analyserar finansiella instrument som emitterats av bolag 1 13

visteuropeiska linder mellan januari r 2000 och september 2010.2%°

Dutordoir et al. finner i sin forskning att bolag i en sdmre finansiell stéllning tenderar att

emittera konvertibla hybridinstrument istéllet for klassiska skuldinstrument eller

226 Begreppet informationsasymmetri i en sédan situation diir ena parten har mer eller béttre information in
den andra eller dér ena parten har mera kunskap @n den andra. Se Dittmar och Thakor (2007), s. 49 anvénder
begreppet informationsasymmetri dé de forklarar investerares beslutsamhet beroende pé aktiekursen.

227 Dittmar och Thakor (2007), s. 1.

228 Dittmar och Thakor (2007), s. 49.

229 Dutordoir, Strong och Ziegan (2014), s. 1.

239 Dutordoir, Strong och Ziegan (2014), s. 83.
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aktieemissioner. Aktiedgarna i bolag med sdmre bolagsstyrning forhéller sig 4ven mera
positiva till emittering av konvertibla hybridinstrument. Sammanfattningsvis anser
Dutordoir et al. att ett bolag anvander sig av konvertibla hybridinstrument for att minska
pa agentkostnader istéllet for att forbéttra kapitalstrukturen men parallellt paverkas

kvaliteten pa bolagsstyrningen negativt.?!

Motsvarande undersokning har Scholes utfort och kunde i ett relativt tidigt stadium av
undersokningen konstatera att aktiekursen paverkas negativt vid emissioner av
egetkapitalinstrument och skuldinstrument®*?, Dann och Mikkelson hivdar dven att
konvertibla hybridinstrument har en negativ inverkan pa bade aktiekursen och
avkastningen till aktieigare’**. Som ovan nimnts hivdar dven Kim, Batten och Ryu att

bolag ska hilla sig till traditionella skuldinstrument sdsom 1an och andra depositioner®*,

Levi och Segal har utfort en undersokning pé basis av foretagsledningens
beteendemonster. De undersdker hur den finansiella rapporteringen av skuld- eller
egetkapitalinstrument ~ péverkar  bolagens  finansieringsbeteende. Eftersom
hybridinstrumenten inte direkt kan hénvisas till antingen eget eller frimmande kapital,
kan klassificeringen av hybridinstrument vara en beslutsfaktor for finansieringsbeteende

da s&vil den finansiella rapporteringen direkt paverkas som #ven kapitalstrukturen.?3

Resultatet av den undersokning som utfordes av Levi och Segal indikerar att
foretagsledningen foredrar att emittera hybridinstrument med egenskaper for att kunna
rapporteras som  egetkapitalinstrument.  Undersokningen pédvisar dven  att
foretagsledningen valde att emittera hybridinstrument trots att de hade dyrare
handldggningsavgifter och dérigenom blev dyrare som finansieringsalternativ. Motivet

for ledningens finansieringsbeteende var att man inte ville att bolagets skuld skulle 6ka

21 Dutordoir, Strong och Ziegan (2014), s. 97.

232 Se Scholes (1972), s. 179. The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure and the Effects
of Information on Share Prices.

233 Se Dann och Mikkelson (1984), s. 157-158. Convertible debt issuance, capital structure change and
financing-related information: Some new evidence.

234 Se Kim, Batten och Ryu (2020), s. 102—103 analyserar effekten av riskspridning for banker for finansiell
stabilitet.

235 Levi och Segal (2015), s. 801 & 804.
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samt att man var engagerad i att forbadttra kapitalstrukturen genom att inte rapportera

direkta skulder.?3¢

Watts och Zimmerman har utfort en studie ddr de undersoker sambandet mellan
redovisningsstandarder och beslutsfattande av foretagsledningen. De hivdar att eftersom
bolagen har olika sorters av regulatorer av myndigheter, s& redovisar de bl.a. ldgre
nettoinkomster. Samtidigt spelar det en stor roll for bolagets storlek, inom studien finner
de ett samband mellan storleken for bolaget och tendensen att padka bolaget med

kostnader av myndigheter. 2%’

4.4 Sammanfattning av kapitlet

P& basis av tidigare forskning kring hybridinstrumentens samband med kapitalstrukturen
kan det konstateras ingen av dem exakt dr jamforbar med avhandlingens
forskningsanalys. Kimmel och Warfield har analyserat risken och inverkan pé
kapitalstrukturen med emittering av hybridinstrument. Cheng, Frischmann och Warfield
har utfort en liknande studie som Kimmel och Warfield men anvént sig av ekonomiska
inneborden for hybridinstrumenten. Vad bada studierna har gemensamt é&r att

kapitalstrukturen pa kort sig forbittras av emission av hybridinstrument.?*

Kapitlet behandlar 4dven andra studier relaterade till hybridinstrumenten.
Foretagsledningen tenderar att vilja finansieringsalternativ via det egna kapitalet trots de
ar kostsammare &n normala skuldinstrument. Samtidigt visar tidigare forskning att bolag
med sdmre bolagsstyrning, tenderar att emittera hybridinstrument med karaktéren av eget

kapital. 2%

236 Levi och Segal (2015), s. 820.

27 Watts och Zimmerman (1978), s. 131-132.

238 Se Kimmel och Warfield (1995), s. 159165, se dven Cheng, Frischmann och Warfield (2003), s. 3.
239 Levi och Segal (2015), s. 801 & 804.
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5 Forskningsanalys

5.1 Inledning till kapitel

Inom denna del kommer forskningsanalysen att inrikta sig pé att beskriva de finldndska
borsnoterade bolag som emitterat hybridlan under perioden 2008 till 2019. Finansiella
noterade bolag &dr exkluderade fran studien. Analysen baserar sig pd beroende variabler
vilka analyseras mot oberoende variabler for respektive hypoteser. Kontrollvariabler

implementeras dven 1 analysen.

Kapitlet inleds med forskningsstrategin, forskningsdesign, forskningsmetoden och

forskningens trovardighet och avslutas med valet av variabler och data.

5.2 Kvantitativ forskningsstrategi

De tva huvudsakliga forskningsstrategierna som anvénds ar kvantitativ och kvalitativ.
Det gar dven att atskilja forskningen i och med att teorin emellandt styr forskningen
(deduktivt synsétt) eller om teorin &r ett resultat av forskningen (induktivt synsitt). De
storsta skillnaderna mellan forskningsstrategierna 1 kunskapsteoretiska val och
ontologiska fragor, vilka &r tva slag av forskningsstrategier, ndmligen kvalitativ och
kvantitativ forskning. Vad som kénnetecknar den kvantitativa forskningsstrategin &r ett
deduktivt angrepp var man utgér fran teorier for att forma hypoteser som sedan prévar
och besvaras. For kvalitativ forskning ar grundtanken att man verkligheten skapas av

sociala aktorer sé att ett synsitt formar och skapar en teori.?*’

Metoden for avhandlingens forskningsanalys édr en kvantitativ nyckeltalsanalys, vilken
baseras pa hypoteser for respektive nyckeltal som jag valt att préva och sedan ska kunna
besvaras. Den kvantitativa forskningsstrategin passar béttre for avhandlingens syfte
eftersom forskningen ska mita procentuella fordndringar for bestimda variabler for att

besvara angivna hypoteser.

240 Se Bryman och Bell (2013), s. 22-23.
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5.3 Forskningsdesign

Inom denna avhandling analyseras finansiella nyckeltal enligt en tvérsnittsdesign.
Tvarsnittsdesignen innebdr att data samlas in for att komma fram till en uppsittning data
vilket sedan kopplas till variabler. Forskningsdesignen berdr hur en undersoknings former
ar upplagda. En forskningsdesign utgor en ram for generering av empiriska data som
passar for bade for en viss uppséttning kriterier och for de fragestéllningar som forskaren

ar intresserad av.

Att man inom en studie endast bestimmer en forskningsstrategi riacker inte alltid till,
eftersom man maste ta stéllning till andra viktiga fragor som i sin tur kommer att paverka
en hel rad taktiska stdllningstaganden. Dessa beslut berdér forskningsdesignen och

forskningsmetoden som behandlas i foljande kapitel.?*!

5.4 Forskningsmetod

I detta kapitel behandlar jag sjdlva metoden i undersokningen. Analysen kommer att
genomforas genom att granska effekten av oberoende variabeln kontra beroende
variabeln for respektive hypotes. Samtidigt kommer kontrollvariablerna att

implementeras inom analysen fOr att minska drastiska slutsatser d4 resultaten granskas.

Forskningsmetodens forsta stadium innebdr en oversiktlig analys Over alla finska
borsnoterade bolag. Register dver forteckning av bolagen himtas frén Bérsdata.?*?
Oversiktliga analysen dver de bdrsnoterade bolagen innebér analys av respektive ars
nyheter angdende emittering av hybridlan. Analysen innebdr &ven granskning av
respektive bolags bokslut med fokus pd om bolagen upptagit hybridlan eller om bolagen

emitterat hybridlan och upptagit dem under eget kapital i balansrédkningen.

Datamaterialet frin Borsdata samt bolagens bokslut infors i forskningsundersokningens
Excel-fil for att berdkna nyckeltalen samt koppla dem till angivna hypoteser. Analoga

nyckeltal berdknas for respektive bolag for det ar som bolaget emitterat hybridldnet och

241 Se Bryman och Bell (2013), s. 61-62.
242 Borsdata Terminal (2020).
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aret fore. Dessutom berdknas analoga nyckeltal for respektive bolag med koppling till
angivna hypoteser. For nyckeltalsvaren fran hypoteserna for respektive bolag berdknas
den procentuella fordndringen fran det ar bolaget emitterade hybridinstrumentet, samt
den procentuella fordndringen fran aret innan emitteringen av hybridinstrument till aret

da bolaget upptog hybridlanet i balansrdkningen.

For analoga nyckeltal for respektive bolag berdknas medeltalet samt medelvirdet av de
procentuella forandringar som ovan ndmndes. Dessa virden kommer att anvindas som
grund for analysen huruvida hybridinstrumenten paverkar finansiella nyckeltal relaterade
till kapitalstrukturen. Dessutom kommer kontrollvariablerna att implementeras i

analysdelen sd att nyckeltalsanalysen blir tillforlitlig.

Nyckeltalen berdknas enligt dess formler som anges under respektive nyckeltals
beskrivning.?** Berikningarna for nyckeltalen gors p4 samma sitt i Excel for respektive
nyckeltal savil bolag. For att koppla ihop nyckeltalen med angivna hypoteser korrigeras
hybridlénens virden med bolagens balansriakning sa att det automatiskt av Excel filen gar
att avlisa de berdknade nyckeltalen. P4 basis av berdknade nyckeltalen for respektive
bolag savil nyckeltal berdknas sedan procentuella skillnader som sedan presenteras i

resultatkapitlet.>**

5.5 Forskningsanalysens trovirdighet

Forskningsanalysen &r baserad péd finansiella data inhdmtade frdn Borsdata och fran
respektive bolags bokslut. Det &r viktigt att man inom studien forhaller sig objektivt till
datahanteringen och ger tillforlitlighet at datamaterialet genom att undvika felaktigheter.
Reliabilitet ar ett centralt begrepp inom forskningsmetoder som baserat sig pa
tillforlitligheten for studien. Det dr viktigt att om studien pa nytt utfors att resultatet skulle
bli detsamma. Inom avhandlingens analys skulle resultatet bli detsamma om samma

sampel analyseras under samma tidsperiod samt nyckeltalen beriiknas pa samma sitt.?*’

243 Se nedan kapitel 5.8.1 Val av variabler.
244 Se nedan kapitel 6 Resultat.
245 Bryman och Bell (2013), s. 68.
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Replikbarhet dédremot handlar om att olika forskare vill forsdka replikera, dvs. upprepa
tidigare forskning med liknande resultat andra kommit fram till. For att en replikation ska
kunna utféras kriavs det att undersokningen ska vara mojlig att upprepa. Forskare
beskriver inte nodvindigtvis i helhet sitt tillvigagangssétt, darfor dr oftast renodlade
replikationer oftast omdjliga att utfora. Forskningsanalysen i denna avhandling skiljer sig
fran Ovrig forskning genom att finldndska borsnoterade bolag analyseras, samt att
beroendevariabeln dr kapitalstrukturen istéllet for aktiepriset, Ionsamheten, aktiedgarnas

motivation och s& vidare.?*®

Forskningsanalysen studerar sambandet mellan hybridinstrument och kapitalstrukturen.
Det ér viktigt att kunna bedéma resultaten och sammankoppla dem med undersékningen.
Begreppet validitet handlar om huruvida mattet verkligen har relevans att méta begreppen
i analysen. P4 basis av tidigare forskning som nidmns tidigare i avhandlingen, har
forskningar relaterade till kapitalstrukturen for bolag och hybridinstrument kunnat
uppvisa statistisk- och ekonomisk signifikans, vilket stirker validiteten. Det kan dven

framhallas att lingre tidsperioder stirker validiteten for forskningsanalysen.**’

Avhandlingens forskningsanalys baserar sig pa data inhdmtat fran Borsdata och fran
respektive bolags bokslut. Bokslutsinformation anses ge en réttvisande bild av bolagets
ekonomiska situation. Fastdn bokslutsdata ska vara fullt tillforlitliga géllande bolagets
ekonomiska situation, finns det risk att bolag med svagare ekonomisk stillning tenderar

att manipulera sina bokslutsdata och dirigenom de finansiella nyckeltalen.>*®

Avhandlingens sampel for forskningsanalysen bestér dirfor av finldndska borsnoterade
aktiebolag som emitterat hybridldn. Bolagen kan tolkas vara i en svagare ekonomisk
stillning eftersom de emitterat hybridlanet for att kunna finansiera sin operativa

verksamhet, bibehélla sin dividendpolicy eller att allmint stirka kapitalstrukturen.’*

246 Bryman och Bell (2013), s. 68—69.

247 Bryman och Bell (2013), s. 69.

248 Balcaen och Ooghe (2006), s. 82.

249 Se Arvopaperi (2020). NoHo Partners Plc will redeem its EUR 25 million hybrid bond, se Amer Sports
(2009), s. 66 vill forbéttra sin kapitalstruktur och omstrukturera sina skulder. Se dven Finnair (2015), s. 60.
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Balcaen och Ooghe hivdar dven att mindre och medelstora bolag vilka inte har en lika
effektiv intern kontroll, tenderar ha mindre trovirdiga bokslutsdata®’. Bolagen i
avhandlingens studie dr borsnoterade aktiebolag, vilka dverskrider definitionen av sma

och medelstora bolag?!.

5.6 Hypoteser

Bolagens bokslut tyder pé att det finns ett samband mellan egetkapitalinstrumenten och
finansiella nyckeltal. Finnair hdvdar dven i sina tilliggsuppgifter kring balansrdkningen
att deras kapitalstruktur samt finansiella position har stirkts huvudsakligen pd grund av
emittering av hybridldn.?? Hypoteserna 4r utformade av problemomradet, de ir dven

grunden for forskningsanalysen:

Hypotes 1: Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen
forsamras vid emission av hybridinstrument och om de skulle klassificeras

som frammande kapital i balansrdkningen.

Hypotes 2: Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen

forsamras om emission av hybridinstrumentet inte skulle dgt rum.

5.7 Problem med att anta att koppla hybridlén till finansiella nyckeltal

Péverkar kapitalstrukturen bolagens prestation for att sedan forbéttra bolagets nyckeltal
relaterade till kapitalstrukturen. Dvs. har hybridlanet gett draghjilp till investeringar som
indirekt genererar en hogre prestation vilket leder till béttre finansiella nyckeltal

relaterade till kapitalstrukturen.

Forbéttrade sin kapitalstruktur och lyfter fram deras dividendmal i samband med hantering av sitt kapital
av hybridlanet.

250 Balcaen och Ooghe (2006), s. 82.

231 Se Statistikcentralen (2020) definierar smi och medelstora foretag.

252 Finnair Bokslut (2015), s. 39. Se dven Dittmar och Thakor (2007), s. 45 hivdar att bolag som emitterar
egetkapitalinstrument tenderar att till f6ljd av emissionen ha en starkare kapitalstruktur dn bolag som
emitterat skuldinstrument eller inte nagra alls.
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5.8 Finansiella nyckeltal

Finansiella nyckeltal anvédnds framst for att beskriva hur ett bolag egentligen presterar
sett ur olika synvinklar. Med hjélp av nyckeltal kan bolag stilla upp mal som sedan kan
foljas upp genom analysering av nyckeltal. Nyckeltal kan anvdndas som beslutsunderlag
for investeringsbeslut, de dr nyttiga att anvdndas som grund vid jidmforelser mellan
tidigare rdkenskapsperioder, kreditgivare kan dessutom anvdnda sig av dem for
beslutsunderlag for kreditgivning.?>® Vissa branscher kan stilla direkta krav pa finansiella

nyckeltal, bl.a. forsikringsbolag med solvenskrav?>*,

Olika typer av nyckeltal forekommer; finansiella nyckeltal som behandlas i denna
avhandling, aktierelaterade matt som exempelvis P/E-talet. Det finns dven nyckeltal for
arbets- och kapitalintensitet, som jamfor personal och foretagets kapital med faktorer
sasom arbete och produktion. Ett nyckeltal anger kapitalomsittningshastighet, en métning

av hur mycket intiikterna dkar i relation till det kapital som bolaget har.?>>

I denna avhandling har jag valt att undersdka huruvida hybridlanen pdverkar finansiella
nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen. Man kan inte helt avgransa nyckeltalen sé de
endast paverkas av kapitalstrukturen, eftersom ocksa ett stort antal andra orsaker kan
paverka nyckeltalen. I denna avhandling har jag darfor valt foljande nyckeltal: Soliditet,
skuldséttningsgrad, ROE och ROA. Jag har valt dem eftersom de direkt paverkas av
fordndringar i kapitalstrukturen, dvs. forhallandet mellan eget kapital och frimmande
kapital.>>® Vissa av nyckeltalen ir vildigt starkt relaterade till varandra som exempelvis
skuldséttningsgraden med soliditeten eftersom de bdda ar métt pa bade bolagens

tillgdngar som skulder. De finansiella nyckeltalen beskrivs nirmare nedan.>’

253 Visma (2020). Nyckeltal - Vad ir ett nyckeltal.

234 Ryu och Yu (2020), s. 3.

255 Visma (2020). Nyckeltal - Vad ir ett nyckeltal.

236 Finansiella nyckeltal for variabel av kapitalstrukturen, se Cheng et al. (2003), s. 10 anvinder sig av ROA
och Skuldséattningsgrad.

257 Visma (2018). Skuldsittningsgrad — Vad #r skuldsittningsgrad.
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5.8.1 Val av variabler

Som tidigare ndmnts kan man inte avgrinsa bolagets nyckeltal som relaterade till
kapitalstrukturen. Kapitalstrukturer kan métas pd flera olika sétt, som exempelvis
foretagets tillvixt. Nyckeltalen jag valt att anvdnda skall vara latt hanterbara, eftersom de

kan avldsas ur bolagets balansrikning.

I forskningen av ett samband mellan olika variabler kan man sérskilja beroendevariabler,
kontrollvariabler och en oberoende variabel. Mellan oberoende variabeln och beroende
variabeln sker en viss véixelverkan, oberoende variabeln kan influera den beroende

variabeln.?>®

Nyckeltalen som behandlas &r sddana som paverkas av bokslutdata och dessa
bokslutsdata regleras genom IFRS och IAS standarder. Darfor anvénder bolagen i min
analys samma metoder, varfor variablerna blir léttillgédngliga och relativt standardiserade

for bolagen.

5.8.2 Beroendevariabel

For att kunna redovisa och motivera avhandlingens syfte om hur kapitalstrukturen
paverkas behdvs for dndamadlet jimforbara variabler. Inom tidigare studier anvéndes
oftast ett flertal olika kombinationer av befintliga finansiella nyckeltal, exempelvis
studerar Kimmel och Warfield sambandet mellan beta virdet och totala skulder med
hybridinstrumentet exkluderat. Ryu och Yu anvénder sig av ROA som ett prestationsmétt
och nyckeltalet Z-score som solvensmatt, nyckeltalen anvdnds som beroendevariabler 1

deras studie dir hybridinstrumentets inverkan pa kapitalstrukturen granskas.>’

Beroende variabler som inkluderas i forskningsanalysen kommer att vara nyckeltalen;
soliditet, skuldsittningsgrad, avkastning pd eget kapital (ROE) och avkastning pa
tillgdngar (ROA). Cheng et al. anvénde sig av nyckeltalen ROA och skuldséttningsgraden

258 Bryman och Bell (2013), s. 70-71.
239 Se ovan kapitel 4.2.1 Hybridinstrumentens korrelation med kapitalstruktur.
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som variabler for kapitalstrukturen. Eftersom ROE respektive soliditeten ar starkt
sammankopplade med nyckeltalen Cheng et al. anvinde sig av i sin studie, har jag valt

att anvinda flera variabler for att redovisa ett tydligare samband.?®°

5.8.2.1 Soliditet

Soliditet ar ett finansiellt nyckeltal som visar hur stor andel av foretagets totala kapital
bestar av eget kapital. Genom att analysera soliditeten for ett bolag kan man bedéma
foretagets betalningsforméga pa langre sikt. Genom analys av soliditeten far man &dven en

bittre inblick i bolagets risker.?°!

Ett bolag med hogre soliditet, mitt i procentenheter har en lagre finansiell risk, situationen
ar den motsatta for ett bolag med lagre soliditet. En hogre soliditet ger foretaget béttre
beredskap vid ekonomiska svackor och kreditgivare har 4ven en gynnsammare instillning
och beviljar kreditavtal, oftast med bittre villkor om bolaget kan pavisa en god soliditet.
En god soliditet kan uppnds genom att bolag dterinvesterar vinsten i bolaget, betalar bort
frimmande kapital samt genom nyemissioner. Vad som direkt forsdmrar soliditeten ar
upptagning av 1an, utbetalningar av eget kapital, forlustbringande verksamhet och en
kraftig expansion med investeringar.’> Skulderna i bolagen méste nédvindigtvis inte
alltid vara negativa, eftersom bolag oftast har hogre avkastningskrav da det finns kapital
i bolaget. Det finns saledes en viss potential for ett bolag att vixa snabbare genom att

kontinuerligt inneha en viss miingd skulder.?%

En central varningssignal for simre investeringsbeslut kan utfardas for bolag med dalig
tillvaxt och forsdmrad soliditet. Soliditeten berdknas genom att dela eget kapital med det

totala kapitalet, se formel 1 nedan.?%*

260 Cheng et al. (2003), s. 10.

201 Aktiekunskap (2020). Soliditet.

262 Bragg (2012), s. 107, se dven Visma (2018). Soliditet — Vad &r soliditet.

263 Aktiekunskap (2020). Soliditet.

264 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 143, se dven Visma (2018). Soliditet — Vad ir soliditet.
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Figur 1: Formel for soliditet

Eget kapital

Soliditet =
Totalt kapital

5.8.2.2 Skuldsdttningsgrad

Skuldséttningsgraden ér ett finansiellt nyckeltal som utgor ett matt for relationen mellan
frimmande kapital och eget kapital. Skuldséttningsgraden &dr ett maétt for bolagets

kapitalstruktur och anvinds for beddmning av bolagets ekonomiska stillning. 6>

Som tidigare nimndes &r skuldséttningsgraden och soliditeten starkt sammankopplade.
Eftersom soliditeten méter andelen av eget kapital i relation till totala kapitalet, innebdr
det for ett bolag med en hog skuldséttningsgrad att soliditeten &r 1ag.
Skuldséttningsgraden berdknas genom att dela det totala frimmande kapitalet med eget

kapital, se formel 2 nedan.?%

Figur 2: Formel for skuldsdttningsgrad

Frammande kapital

Skuldsattningsgrad =
Eget kapital

265 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 144, se dven Visma (2018). Skuldsittningsgrad — Vad ir
skuldséttningsgrad.
266 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 144, se dven Visma (2018). Skuldsittningsgrad — Vad ir
skuldséttningsgrad.
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5.8.2.3 ROE

Avkastning pa eget kapital (ROE) dr ett finansiellt nyckeltal som anvénds for att analysera
bolagets avkastning under aret pa det kapital som aktiedgarna har satt in 1 bolaget samt
vad bolaget tidigare presterat. Det miter saledes [onsamheten for bolaget relaterat till eget

kapital, dvs. avkastningen av det egna kapitalet.’

Genom att analysera ROE f6r en langre tidsperiod far man en bra 6versikt dver stabiliteten
hos bolagets avkastning. ROE kommer saledes att 6ka efter varje rdkenskapsperiod i takt
med att resultatet 6kar det egna kapitalet. Delar bolaget ut for stor del till aktiefdgarna kan
daven ROE forminskas, det dr darfor av vikt att &ven utreda utbetalningar i samband med
analys av ROE. Dock kan dven en hog skuldséttningsgrad gynna avkastningen pé eget
kapital.2%®. Avkastning pé eget kapital mits i procentenheter och beriknas genom att dela

resultatet med det egna kapitalet, se formel 3 nedan. ¢

Figur 3: Formel for avkastning pa eget kapital

Resultat

ROE =

Eget kapital

5.8.2.4 ROA

Avkastning pa totalt kapital eller réntabilitet pa det totala kapitalet (ROA) ér ett finansiellt
nyckeltal som maéter avkastningen pé det totala kapitalet for ett bolag. Det anviands framst
for att méta avkastningen pé foretagets totala resurser. Skillnaden mellan avkastning pa
eget kapital ar att avkastning pd totalt kapital méter bolagets effektivitet oberoende av hur

kapitalet #r finansierat eftersom de finansiella kostnaderna utesluts fran formeln.?”°

267 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 143, se dven Visma (2020). Avkastning — Vad ar avkastning.

268 Borsdata (2020). Nyckeltalanalys.

269 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 143, se dven Aktiekunskap (2020). ROE — avkastning pé eget kapital.
270 Se Bragg (2012), s. 121, se dven Visma (2020). Avkastning — Vad ir avkastning.
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Dessutom kan formeln tolkas som ett rittvisare l0nsamhetsmatt eftersom den tar i

beaktande bolagets hela kapital?’!.

Ett hogre ROA vérde ar alltid battre, men varierar en hel del mellan olika branscher.
Dérfor bor ROA endast jdmforas med bolag inom samma bransch. Ett negativt ROA dr
inte nddvandigtvis daligt da det foljer en utvecklingsplan for bolaget. Vid analys av ROA
ar det darfor viktigt att se pa utvecklingen for bolaget samt orsaker till att nyckeltalet
forsdmras. Avkastning totalt méts 1 procentenheter och berdknas genom att dela
rorelseresultatet adderat med finansiella intdkter dividerat med totalt kapital, se formel 4

nedan. 272

Figur 4: Formel for avkastning pa totalt kapital

Rorelseresultat + finansiella intiakter

ROA =

Totalt kapital

5.8.3 Oberoende variabel

I denna studie har jag valt att anvinda mig av hybridlan som oberoende variabel.

5.8.4 Kontrollvariabler

Genom att inkludera kontrollvariabler i studien kommer risken for felaktiga slutsatser att

minska. Ménga olika variabler kan tdnkas paverka finansiella nyckeltal relaterade till

271 Se Bragg (2012), s. 121, se dven Borsdata (2020). Nyckeltalanalys.
272 Se Goel (2016). Financial ratios, s. 177, se Fernandez (2002), s. 601, se dven Aktiekunskap (2020). ROA
— réntabilitet pa det totala kapitalet.
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kapitalstrukturen, sdsom l6nsamhet, storlek, kassaflode, tillvixt, risk och réntor samt
ovriga kostnader for hybridlanets emittering. Jag har valt att ocksa anvinda tillvixt som

kontrollvariabel.

Som tillvixtvariabel har jag valt att anvinda omséttning, dividendutbetalning per aktie
och resultat, eftersom Ovriga tillvixtvariabler direkt paverkas av emittering av

hybridinstrument i bokféringen. Jag kommer nirmare att beskriva variablerna nedan.?”?

5.8.4.1 Omsiittning

Foretagets omséttning avser sammanlagda intékter for sdlda varor eller tjdnster under en
rdkenskapsperiod. Forandringar i omséttningen jaimfort med foregdende period indikerar

foretagets tillvixt.2’*

5.8.4.2 Dividendutbetalning per aktie

Utdelning per aktie ar ett matt pa hur stor del av vinsten som delas ut till aktiedgarna i
form av likvida medel. Utdelning kan definieras som ett tillvixtnyckeltal endast analys

av utdelningen.?”®

5.8.4.3 Resultat

Resultatet dr den slutliga vinsten som bolagen érligen redovisar. Resultat kan matas 1
relation till aktier samt som en helhet. Som kontrollvariabel har jag valt att méta resultatet

som en helhet.?’¢

273 Borsdata (2020). Tillvixtnyckeltal.

274 Se Fernandez (2002), s. 27-29, se dven Visma (2020). Omsittning — Vad ir omséttning.

275 Se Bragg (2012), s. 133, se Fernandez (2002), s. 30, se dven Borsdata (2020). Nyckeltalsanalys.
276 Borsdata (2020). Nyckeltalsanalys.
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5.9 Data

Denna forskning kommer att undersoka finska borsnoterade bolag under aren 2008 till
2019. Undersokningsperioden omfattar saledes 12 ar. Som tidigare nimndes &r finansiella
bolag exkluderade fran undersokningen. Datamaterialet som anvénds i denna avhandling
kommer att hdmtas frdn Borsdata och frén bolagens respektive bokslut. Boksluten ar
inhdmtade fran respektive bolags hemsidor. Extremviarden kommer dven att exkluderas
frain undersdkningen och beskrivs nidrmare 1 resultatkapitlet for respektive

nyckeltalsanalys.

Datamaterialet som hamtas fran Borsdata &r i Excel format och utgérs av bl.a.
bokslutsdata och nyckeltal som anvénds som grund for anpassning till avhandlingens
hypoteser.?”” Datamaterialet for forskningsundersdkningen kommer siledes att besta av

data som inforts i Excel-tabell for att gora det mojligt att skapa en nyckeltalsanalys.

5.9.1 Val av tidperiod

Som tidigare ndmndes bestar tidsperioden for forskningsanalysen av ett intervall under
aren 2008 till 2019. Tidsperioden &r vald pd basis av implementeringen av IAS 32
standarden som antogs av EU-kommissionen genom forordningen (1126/2008/EG9) ar
2008.278 Hybridlain som emitterades under A&ret 2020 har exkluderats frin

forskningsanalysen eftersom det inte finns jdmforande arsredovisning for aret.

5.10 Sammanfattning av kapitlet

Inom detta kapitel behandlas sjdlva forskningsmetoden, forskningsstrategi och
forskningsdesignen. Griansdragningen mellan dem é&r inte alltid sé tydlig, men det racker
inte heller att enbart gora upp en forskningsstrategi, utan for att fylla upp hela

forskningsmetoden kravs dven en forskningsdesign.

277 Borsdata (2020). Nyckeltalsanalys.
278 1 IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, s. 1.
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Inom kapitlet presenteras dven forskningsmetodens variabler samt varfor de valts savél

oberoende variabeln som kontrolvariablerna.
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6 Resultat

6.1 Inledning till kapitel

Inom detta kapitel presenteras de empiriska resultaten av forskningsanalysen. Kapitlet
inleds med nyckeltalsanalys dver emitterade hybridlén av finldndska borsnoterade bolag.
Sedan presenteras resultaten av de finansiella nyckeltalen i relation till kapitalstrukturen,
med dven avhandlingens hypoteser inkopplade, likasd kontrollvariablerna. Kapitlet
avslutas med ett sammanfattningskapitel 6ver resultatet av forskningsanalysen, var alla

slutsatser for respektive nyckeltal sammanfattas som en helhet.

6.2 Emitterade hybridlin i Finland

I tabellen nedan presenteras emitterade hybridlan av finlindska borsnoterade bolag fran
tidsperioden 2008 till 2019. Totalt har 39 hybridldn emitterats under den angivna
tidperioden. Vissa hybridlan dr exkluderade fran analysen, som exempelvis Ahlstrom
Munksjos hybridlan som emitterades 2009 och 2013, eftersom bolaget blev borsnoterat
forst ar 2013. Vid datainsamlingsskedet for undersdkningen kunde endast 62% av
bolagens data inhdmtas fran Borsdata, resterande data inhdmtades fran respektive bolags
bokslut. Gemensamt for dem alla dr att hybridldnen upptas under bolagets egna kapital i

balansrikningen®”’.

279 Se Aspo Bokslut (2016), Ahlstrém Munksjd Bokslut (2019), Amer Sports Bokslut (2009) m.f.
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Tabell 1: Emitterade hybridldn

Féretag som emitterat hybridlin Emissionsir Emitterat | EUR Kupongrinta | %
Aspo Oyj 2016 25 000 000 6,75 %
Aspo Oyj 2013 20 000 000 7,00 %
Ahlstrom-Munksjd Ovj 2015 100 000 000 3,88 %
Amer Sports Oyj 2009 &0 000 000 12,00 %
Caverion Oyj 2017 100 000 000 4,63 %
Componenta Oyj 2013 33 700 000 12,20 %
Componenta Oyj 2012 20 700 000 12,00 %
Consti Group Plc 2019 3 200 000 12,00 %
Cramo Oyj 2009 50 000 000 12,00 %
Etteplan Oy) 2009 10 000 000 12,50 %
Finnair Oyj 2009 120 000 000 0,00 %
Finnair Oyj 2012 120 000 000 BBE %
Finnair Ovyj 2015 200 000 000 788 %
Finnlines Ovyj 2009 21 000 000 12,00 %
HKScan Oyj 2018 40 000 000 8,00 %
Huhtamaki Oyj 2008 75 000 000 10,50 %
Innofactor Oy 2013 3 200 000 9,00 %
Lemminkainen Oyj 2014 70 000 000 8,75 %
Lemminkainen Oyj 2012 70 000 000 10,00 %
Outotec Oyj 2016 150 000 000 738 %
MoHo Partners Ple 2019 25 000 000 0,00 %
Murminen Logistics Oyj 2018 1 500 OO0 4,00 %
Oriola-KD Oyj 2014 40 000 000 7,00 %
Panostaja Oyj 2013 7 500 000 075 %
Ponsse Ovyj 2009 19 000 000 12,00 %
Péyry Oy 2015 30 000 000 7.50 %
Rapala VMC Oyj 2017 25 000 000 5,38 %
Sanoma Oyj 2013 100 000 000 7.25%
Sponda Oy 2012 95 000 000 6,75 %
Sponda Oyj 2008 130 000 000 B75%
SRV Group Oyj 2015 58 400 000 12,00 %
SRV Group Oyj 2016 45 000 000 B75%
SRV Group Oyj 2012 45 000 000 0,50 %
S5H Communications Security Oyj 2012 4 000 000 5,00 %
S5H Communications Security Oyj 2015 7 690 000 7,50 %
Stockmann Oyj 2015 85 000 000 775 %
Suominen Oyj 2014 17 500 000 595 %
Technopolis Oyj 2013 75 000 000 7.50 %
Trainers House Oyj 2010 5 000 000 10,00 %

Hybridlanen som emitterats av de ovanndmnda finska borsnoterade bolagen kan tolkas
valdigt olika. Eftersom hybridldnen upptas under eget kapital kan de for vissa bolag

utgdra en stor del av det egna kapitalet. I tabell 2 nedan beskrivs medianen, medelvirdet,
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storsta och minsta andelen av hybridlénet i procentenheter av det egna kapitalet.

Medelvirdet for hybridlanets storlek i det egna kapitalet dr séledes 21,1 %.

Tabell 2: Hybridlanens andel av foretagens egna kapital

Hybridlan andel av foretagets egna kapital

120,0%

100,0%
30,0
60,0
40,0 %
20,0 %

0,0%

Medelvirde Median Mlax Minimi

#

#

m Hybridldn m Eget kapital

6.2.1 Kupongrintan for hybridlinen

Som tidigare ndmnts dr gemensamt for bolagen 1 frdga att ingen rédnta ska utbetalas om
inte dividend utdelas, men bolagen forbehaller sig dnda ritten att separat avtala om
eventuella rantebetalningar. Obetalda rantor kumuleras i resultatrdkningen, varur den
upplupna rintan sedan utbetalas. Bolagen hanterar dven rédntan som en minskning av eget
kapital istillet for en finansieringskostnad i resultatriikningen.”*’ Rénteutbetalningen &r

séledes forenlig med Bokforingsnimndens anvisningar.?8!

280 Stockmann Bokslut (2015), s. 61, Aspo Bokslut (2016), s. 33 m.fl.

81 Se Bokforingsnimnden (2018) hidvdar att det &r forenligt med god bokféringssed att ta upp
ranteutbetalningen som en minskning av eget kapital, om hybridlénet uppfyller kraven som anges i
internationella redovisningsstandarder for att upptas under eget kapital i bokforingen. Och de 14n som inte
uppfyller kraven enligt internationella standarder om upptagning av hybridinstrument under eget kapital,
ska rénteutbetalningen upptas som en finansieringskostnad i resultatrikningen. Metoderna enligt
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I tabell 3 nedan presenteras kupongrintan f{or hybridldnen som studeras i
forskningsanalysen. Kupongrintans medeltal for hybridlanen kan tolkas osedvanligt hog
da den utgor 8,7 procentenheter och dr jimforelsevis hogre dn angivna rantor av Finlands

Bank.28?

Tabell 3: Kupongrdntan for hybridlanen

Kupongrintan for hybridlanen Rintesatsen

Medelvirdet 8,7%

Medianen 8,8 %
6.3 Nyckeltalsanalys

Inom detta kapitel beskrivs hur nyckeltalsanalysen tolkas av forskningsanalysen for
respektive nyckeltal. Samtliga nyckeltal sammanstélls 1 tabeller som beskrivs i respektive
rubriker for tidsperioden 2008 till 2019. Medelvérdet och medianen anvinds som maétt
for att analysera skillnaden mellan nyckeltalen. Resultaten dr uppstéllda i skilda
stapeldiagram for respektive nyckeltal. Extremvérden har exkluderats fran vissa nyckeltal

och beskrivs separat 1 kapitlen nedan.

Tabellerna dr uppstillda sa att fOrsta stapeln representerar dret innan hybridlanet upptogs
i balansrikningen, andra stapeln representerar det r som hybridlénet emitterades (Ar 1),
tredje stapeln visar relationen mellan Ar 1 och forsta hypotesen och fjirde mellan Ar 1

och andra hypotesen.

bokforingsnimnden med upptagningen av hybridinstrumentet som eget kapital och réanteutbetalningen
foljer samma principer for bade koncernbokslutet och moderbolagets bokslut.
282 Finlands Bank (2020). Réntor.
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Den forsta hypotesen analyserar vilka nyckeltal bolagen skulle uppvisa om hybridlanet
togs upp under fraimmande kapital. Den andra hypotesen belyser utfallet av bolagens

nyckeltal om bolaget dverhuvudtaget inte hade emitterat hybridldnet.?®?

6.3.1 Samband mellan hybridinstrument och soliditet

Ur tabell 4 nedan kan man se att bolagen som emitterat hybridinstrumentet har fétt en
starkare soliditet och séledes utdt visar en béttre betalningsférméga och finansiell
stillning.?®* Medelvirdet for soliditeten har okat frin 32,1 procentenheter &ret innan
emitteringen av hybridlanet till 35,6 procentenheter det &r som hybridldnet upptogs i
balansridkningen. Skulle bolagen upptagit hybridlanet under frimmande kapital skulle
soliditeten 1 medeltal vara 28,1 procentenheter och skulle de inte alls upptagit hybridlanet

skulle soliditeten i medeltal vara 30,3 procentenheter.

Tabell 4: Fordndringen av foretagens soliditet efter upptagning av hybridlanet

Forandring av foretagens soliditet efter upptagning av
hybridldn ar 1

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

50%

0,0 %

Soliditet Ar-1 Soliditet Ar 1 Soliditet H1 Soliditet H2

m Medelvdarde m Median

283 Se ovan kapitel 5.2 Hypoteser.
284 Borsdata (2020). Nyckeltalsanalys.
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Tabell 5: Skillnader for soliditeten

Skillnader for soliditeten Medelvarde Median
Soliditet férandringen Ar-1 till Ar 1 16,7 % 11,2 %
Soliditet H1 férandingen Ar 1 till H1 21,1% -16,1 %
Soliditet H2 férandingen Ar 1 till H2 -15,4 % -10,7 %

I tabell 5 ovan kan vi se den procentuella fordndringen fran aret innan emitteringen av
hybridlanet till aret d& bolaget upptog hybridlénet i balansrakningen. Medelvérdet av den
procentuella fordndringen dr 16,7 procentenheter, vilket kan tolkas som en betydlig
forstarkning av bolagens soliditet. Det kan konstateras att emittering av hybridlan &r
direkt kopplat till en forstirkt soliditet for bolagen eftersom hybridlénet upptas under eget
kapital.

6.3.2 Samband mellan hybridinstrument och skuldséttningsgrad

Utifrdn tabell 6 nedan kan man se att skuldsittningsgraden har stirkts genom
upptagningen av hybridlanet i balansrikningen. Aret innan upptagningen av hybridlanet
var medeltalet for skuldsittningsgraden 2,58 vilket kan forklaras med att skulderna &r
2,58 ganger storre in foretagets egna kapital. Aret d& hybridlanet forsta gdngen upptogs
1 balansrdkningen sjonk medelvirdet av skuldandelen till 2,12. Skuldsattningsgraden &r

vildigt lik soliditeten och kan #ven tolkas som ett omvint nyckeltal till soliditeten®3’.

285 Borsdata (2020). Nyckeltalsanalys.
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Tabell 6: Fordndring av skuldsdttningsgraden efter upptagning av hybridlan ar 1

Forandring av foretagens skuldsdttningsgrad efter
upptagning av hybridldn ar 1

350

3,00

250
2,00
150
1,00
0,50
0,00

Skulds&:!ring.ﬁ.r-l S-l.u.'d:&lttn..'lgﬁr 1 Skuldsittning H1 Skuldsiittning H2

B Medelvdrde  mMedian

Tabell 7: Skillnader for Skuldsdttningsgrad

Skillnader far shuldsdttningsgraden Medelvirde Median
Minskad +/ &kad - Ar-1 till Ar 1 11,2 % 16,4 %
Minskad +/ dkad - Ar 1 till H1 -56,1% -31,5 %
Minskad + / Gkad - Ar 1 till H2 -33,6 % -19,2 %

I tabell 7 ovan kan den procentuella fordndringen avlédsas fran aret innan emitteringen av
hybridlanet till aret d& bolaget upptog hybridlanet 1 balansrdkningen.
Skuldsittningsgraden minskade séledes med 11,2 procentenheter vilket d4r en markant
forstarkning av kapitalstrukturen. Skulle bolaget upptagit hybridlanet under frimmande
kapital eller inte alls emitterat lanet, skulle skuldséttningsgraden i medeltal ha 6kat med
56,1 procentenheter respektive 33,6 procentenheter, vilket innebér en betydlig forsamring

av kapitalstrukturen.
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6.3.3 Samband mellan hybridinstrument och ROE

Tabell 8 nedan illustrerar avkastningen pa egna kapitalet (ROE) éret innan bolaget
emitterade hybridlédnet samt aret efter emissionen. ROE kan dven anvédndas som ett
lonsamhetsmétt men ar direkt relaterat till kapitalstrukturen eftersom bolagets resultat

stélls i relation till det egna kapitalet.

Tabell §: Fordndring av ROE efter upptagning av hybridldn dr 1

Fordndring av ROE efter upptagning av hybridldn ar 1

0,5%
0.0%
.SJI:I&& I
40,00 %
A2,9%
15,00 %
20,0 % 18,05
ROE Ar-1 ROEAr 2 F.DI:III ROE M2
m Medelvirde = Median
Tabell 9: Skillnader for ROE
Skillnader fér ROE Medelvirde Median
Fébattrad + / férsamrad - Ar-1 till Ar 1 -14,2 % -25,3 %
Fébattrad + / férsGmrad - Ar 1 till H1 -33,1% 18,4 %
Fobdttrad + / férsimrad - Ar 1 till H2 -33,1% 18,4 %

Ur tabell 8 ovan kan avldsas att medelvirdet av beroendevariabeln ROE har forsdmrats
fran -7,3 procentenheter till -12,9 procentenheter efter emissionen av hybridlanet.

Samtidigt skulle medelvérdet av scenariet med hypotes 1 och 2 vara -18.9 procentenheter.
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Enligt tabell 9 ovan har ROE séledes forsdmrats med 14,2 procentenheter fran aret innan

hybridlanet emitterades till det r hybridlanet emitterades.

Varfor ROE har forsamrats kan forklaras med att hybridlanet endast bidrar med likvida
medel och en starkare kapitalstruktur i bokforingen, men inte bidrar med 6kning av
resultatet. Oftast genererar bolag béttre resultat om de innehar mera kapital, men enligt
forskningsanalysen dr det tvdrtom, eftersom resultaten dven forsdmrats efter emitteringen

av hybridlanet?®®.

6.3.4 Samband mellan hybridinstrument och ROA

I tabell 10 nedan visas resultaten frdn analysen som gjordes pa avkastningen av totala
kapitalet (ROA) for respektive bolag. Resultatet presenteras i form av ett medelvérde och
medianen for respektive bolags avkastning av totalt kapital. Vad som kan konstateras
genom analys av tabellen ér att ROA forsédmrats efter emission av hybridldnet. ROA var
1 medeltal -0,6 procentenheter innan emittering av hybridlan och -3,6 procentenheter efter

emissionen.

286 Se nedan kapitlet 6.3.5 Kontrollvariabler i relation till forskningsanalysen.
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Tabell 10: Fordndring av ROA efter upptagning av hybridlan ar 1

Forandring av ROA efter upptagning av hybridldn ar 1

0,1%

- -&".'1 = Ar1
o .

06 %

01%
I

H1

10% 09%
1,5%
-2,0%

-1L5%

-3,0%

-36% -3E%
-4,0%

-4.5%

Eidedelvirde B hedian

Tabell 11: Skillnader for ROA

Skillnader far ROA Medelvarde Median
Fobattrad + / férsamrad - Ar-1 till Ar 1 -10,5 % 93 %
Fobattrad + / forsamrad - Ar 1 till H1 0,0 % 0,0 %
Fobattrad = / férsamrad - &r 1 till H2 -8,9 % 57 %

Vad som kan avlédsas ur tabell 11 ovan ar att ROE 1 medeltal forsamrats med 10,5
procentenheter fram till atet bolagen emitterade hybridlanet. Dessutom gar det inte att
direkt pavisa stora skillnader fran emissionsaret till hypotesscenarierna. Till skillnad fran
ROE som miiter avkastningen pa eget kapital, méter ROA istillet avkastningen pé totala
kapitalet sa att emitteringen av hybridlan blir irrelevant for huruvida upptagningen sker
under fraimmande kapital eller eget kapital 1 bokforingen. Som tidigare konstaterades med
ROE, okar saledes inte hybridlanet resultatet i sidan omfattning att nyckeltalet ROA

skulle varit detsamma eller forbéttrats.
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6.3.5 Kontrollvariabler i relation till forskningsanalysen

Avsikten med tabell 12 nedan &r att ge en dversikt dver hur tillvixtnyckeltalen har
fordndrats frén aret innan hybridlénet upptogs till det ar hybridlénet {for forsta gingen
upptogs 1 balansrdkningen. Vad man ur tabellerna tydligt kan utldsa &r att alla
tillvaxtnyckeltal som valts for studien har utvecklats negativt, vilket betyder att bolaget
inte mérkbart har vuxit fran aret innan hybridlanet emitterades till aret dd hybridlanet for

forsta gdngen togs upp i balansridkningen.

Tillvéxtnyckeltalen dr kontrollvariabler som sitts i relation till dvriga beroendevariabler
for att det inte ska vara mojligt att dra forhastade slutsatser om den ekonomiska
situationen for respektive bolag endast pd grund av hur kapitalstrukturen foréndras.
Extremvérden pa 6ver 500- och -500 procentenheter dr exkluderade fran berdkningen av

medelvérdet for den procentuella skillnaden mellan tillvaxtvariablerna.

Tabell 12: Medelférdndringen for tillvixtvariabler

Medelfdrandringen for respektive tillvixtvariabler

S2,0% 41,9 %

0.0%

-4,0%
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-E D%

-10.0 %

-12.,0 %
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-14.0 %

-16,0 %

-18.0% ATA%

-20,0 %
Owres Ettning Drivide ndutbeta Ining Resultat
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6.3.6 Kopplingen mellan variabler och angivna hypoteser

I tabell 13 nedan visas resultaten i medeltal frdn aret da bolagen emitterade hybridlanet
satta i relation till angivna hypoteser. Som tidigare nimndes analyseras i hypotes ett hur
bolagens nyckeltal skulle se ut om hybridlanet togs upp under fraimmande kapital. [ den

andra hypotesen gors en analys over hur bolagets nyckeltal skulle se ut om bolaget

overhuvudtaget inte hade emitterat hybridlanet.?%’

Vad som genast kan bekréftas enligt tabell 13 nedan &r att samtliga nyckeltal forsdmras
da hybridinstrumentet sitts i relation till angivna hypoteser. Den forsta hypotesen testar
sambandet i det fall hybridlanet skulle upptas under frimmande kapital istillet for eget
kapital. Resultatet &ar att soliditeten forsdmras med 21,1 procentenheter och
skuldséttningsgraden forsdmras med 56,1 procentenheter. Till skillnad fran soliditeten
som forbéttras vid en 0kning forsdmras skuldsdttningen i bolaget om den stiger. Om
bolagen inte alls hade emitterat hybridlanet skulle soliditeten vara 15,4 procentenheter

sdmre och skuldsattningsgraden forsdmrad med 33,6 procentenheter.

Av resultaten av studien gillande soliditeten kan konstateras att bolagen stirker sin
kapitalstruktur genom emission av hybridlan som upptas under eget kapital och samtidigt
forbéttrar sin skuldséttningsgrad. Om bolagen inte alls emitterat hybridlanen, skulle

kapitalstrukturen se betydligt sémre ut.

287 Se ovan kapitel 5.2 Hypoteser.
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Tabell 13: Fordndringen av respektive nyckeltal i relation till angivna hypoteser

Forandringen av respektive nyckeltal i relation till

angivna hypoteser
0 %

[u]
I . . :
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20,0%

211%

30,0%

40,0 %

50,0 %

610,00 % 56,1 %
Sobditet Skuldsittningsgrad ROE ROA

mHypotes1l mHypotes2

Vid analys av ROE och ROA, kan vi avldsa ur tabell 13 ovan att nyckeltalen forsdmrats.
Vid analys av kontrollvariabler ovan kan ur tabell 11 avlésas att resultatet forsdmrats for
bolagen med 17,3 procentenheter. Det forsdmrade resultatet dr en faktor géllande den
forsimrade avkastningen pa egna kapitalet. Om bolag genererar samma resultat efter
emittering av hybridlan under det egna kapitalet kommer ROE att forsdmras, eftersom
relationen mellan resultat och eget kapital fordndras. Denna forandring sker trots att det i
tidigare studier bevisats att mera kapital i bolaget oftast genererar bittre resultat.’s® ROE
ar detsamma for bdda hypoteserna eftersom endast resultatet och egna kapitalet anvédnds
vid berdkningen av ROE, sd upptagningen av hybridldnet under frimmande kapital har

samma effekt for eget kapital som om hybridlénet inte alls emitterats.

Eftersom ROA miter relationen mellan resultatet och totala kapitalet sker ingen
fordndring oberoende om hybridlanet &r upptaget under eget kapital eller frimmande
kapital. Darfor kan ingen fordndring noteras vid analys av sambandet i den fOrsta
hypotesen. Vid analys av sambandet mellan emissionsaret och hypotes tva kan vi se att

ROA sjunkit med 8,9 procentenheter. Resultatet kan tolkas pé flera sitt, eftersom 1 ett

288 Se Harris och Raviv (1991), s. 297-300.
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scenario dir resultatet varit positivt for bolagen, skulle ROA har 6kat med 8,9
procentenheter. Samma teori kan implementeras for tolkning av ROE f{or respektive

hypoteser.

6.4 Sammanfattning av resultaten

Av resultaten av forskningsanalysen kan konstateras att hybridlanen har en betydande
inverkan pa finansiella nyckeltal. Utifran detta resultat kan vi besvara hypoteserna enligt

foljande:

Hypotes 1: Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen
forsamras vid emission av hybridinstrument och om de skulle klassificeras

som frammande kapital i balansrdkningen

Hypotes 2: Bolagens finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen

forsamras om emission av hybridinstrumentet inte skulle dgt rum

Eftersom hybridlanen utgér en markant del av det totala egna kapitalet, i medeltal 21,1
procentenheter, paverkas foljdriktigt soliditeten och skuldséttningsgraden.?®® Vid
implementeringen av angivna hypoteser for soliditeten och skuldséttningsgraden kan
slutsatsen dras att bada nyckeltalen forsdmrades mérkbart. Vilket dter igen underbygger
fragestdllningen angaende en starkare kapitalstruktur vid upptagningen av hybridlanet

under eget kapital >*°

Finansiella nyckeltalen ROE och ROA forsimrades dven det ar bolagen emitterade
hybridinstrumentet. Orsaken till att resultaten av nyckeltalen visar en forsdmrad
procentuell fordndring dr att bolagen producerat forsdmrade negativa resultat. De
forsimrade resultaten konstaterades vid implementering av diverse kontrollvariabler.

Skulle bolagen 1 forskningsanalysen visat positiva resultat, skulle ROE och ROA

289 Se ovan kapitel 6.2 Emitterade hybridlan i Finland.
290 Se ovan kapitel 6.3.1 Samband mellan hybridinstrument och soliditet och kapitel 6.3.2 Samband mellan
hybridinstrument och skuldséttningsgrad.
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fordndrats positivt vid implementering av angivna hypoteser, men &nda negativt till
skillnad frén &ret innan emitteringen av hybridlénet till det &r bolagen emitterade
hybridlanet. Forsdmringen kan sdledes forklaras med att bolag som inte i samma
omfattning forbattrar sitt resultat med 6kning av eget kapital (ROE) eller totalkapital

(ROA), kommer att generera forsimrade ROE respektive ROA nyckeltal. "

Studiens forsta hypotespastdende kan vi svara jakande eftersom soliditeten och
skuldsittningsgraden forbattras markant vid emission av hybridinstrumenten som istéllet
upptas under det egna kapitalet 4n frimmande kapitalet. ROE och ROA nyckeltalen kan
tolkas aningen missvisande eftersom bolagen genererar negativa resultat. Nyckeltalen ar

direkt kopplade till kapitalstrukturen men tolkas d&ven som maétt for prestationer av bolag.

Studiens andra hypotespastdende kan dven besvaras jakande eftersom nyckeltalen vore
betydligt sdmre under emissionsdret for hybridinstrumentet dd hybridinstrumentet
plockas bort frdn hindelseforloppet. Fordndringarna frén verkliga scenariot och bolagen
inom andra hypotespastaendet &r inte lika stora till skillnad frdn verkliga scenariot och
forsta hypotespastaendet. Fenomenet kan forklaras med konstaterandet att skillnaden fran
att uppta hybridinstrumentet 1 det frimmande kapitalet istéllet &n 1 det egna kapitalet ar
en betydligt storre fordndring 1 kapitalstrukturen &n om hybridinstrumentet inte alls hade

emitterats.

I och med att data till forskningsanalysen dr taget fran Borsdata och fran respektive bolags
bokslut, stora bolag med flera intressenter ur flera synvinklar, &r data som anvinds
trovdrdigt.  Kontrollvariablerna som  anvdnds 1  forskningsanalysen,  dvs.
tillvixtnyckeltalen for omsittning, dividendutbetalning per aktie och resultatet visade
negativa fordndringar frdn aret innan emitteringen av hybridldnet gjordes till aret da
bolagen emitterat hybridldnet. I och med de negativa tillvixtnyckeltalen kan inte de
forbattrade nyckeltalen relaterade till kapitalstrukturen forklaras av bolagets tillvaxt, utan

endast pa grund av emission av hybridldnet. Vid granskning av nyckeltalen da

1 Se ovan kapitel 6.3.3 Samband mellan hybridinstrument och ROE, se kapitel 6.3.4 Samband mellan
hybridinstrument och ROA, se @ven kapitel 6.3.5 Kontrollvariabler i relation till forskningsanalysen.
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hypoteskorrigeringarna implementerades i forskningsanalysen, kunde konstateras att

nyckeltalen skulle vara betydligt simre.?*?

22 Se ovan kapitel 6.3.5 Kontrollvariabler i relation till forskningsanalysen och kapitel 6.3.6 Kopplingen
mellan variabler och angivna hypoteser
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7 Sammanfattning/Avslutning

7.1 Inledning till kapitel

I detta kapitel sammanfattas relevant teori med slutsatserna av forskningsanalysen for att

besvara avhandlingens syfte samt problemformulering.

7.2 Avslutande diskussion/Sammanfattande diskussion

Avhandlingens syfte ar att undersdka om implementeringen av IAS 32 standarden med
dess regleringar gillande sammansatta finansiella instrument kommer att pdverka
finansiella nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen. Avhandlingens empiriska del bestar
av en forskningsanalys av 39 hybridlan emitterade av finlindska borsnoterade bolag

mellan tidsperioden 2008 och 2019.

Hybridldn 4r en form av ett hybridinstrument vilket anvinds som ett
finansieringsalternativ for aktiebolag. Hybridinstrumenten har egenskaper av bade eget
kapital och frimmande kapital, och dr dérfor svéra att klassificera huruvida de ska
hénforas till eget eller frimmande kapital. Hybridinstrumentet kan séledes inte strikt
klassificeras som eget kapital eller frimmande kapital. Problemet gillande
klassificeringen har salunda vickt divergerande asikter om hur hybridinstrumentet ska
behandlas i bokforingen.?”® Att klassificera hybridinstrumentet strikt som antingen ett
egetkapitalinstrument eller skuldinstrument kan tolkas véldigt motstridigt, eftersom det

inte #r ett fullstindigt egetkapitalinstrument eller skuldinstrument.?*

Klassificeringen av hybridinstrumenten ska grunda sig pa dess ekonomiska inneboérd, den
juridiska innebdrden #r sélunda inte avgdrande.”® IAS 32 definierar dven begreppet

finansiellt instrument med kraven att instrumentet ska grunda sig pa avtal mellan parterna,

293 Se ovan kapitel 3.4 Klassificering av hybridldn enligt IAS & IFRS. Se dven Levi och Segal (2015), s.
804 hédvdar pa att hybridinstrument ska klassificeras som frimmande kapital, men dndé upptas som ett
egetkapitalinstrument.

294 Chan och Seow (1997), s. 47.

295 Se Kimmel och Warfield (1995), s 165.
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dven medfora tydliga ekonomiska foljder samt att parterna har liten eller ingen mojlighet

att avvika fran avtalet, eftersom det ir rittsligt bindande.>*

Hybridinstrumenten ska beakta IFRS och IAS standarder vid bokforingen av dem.?” IAS
32 standarden ska tillimpas for finansiella instrument som antingen anses vara finansiella
skulder, egetkapitalinstrument eller sammansatta instrument. Syftet med IAS 32
standarden &r saledes att klassificera finansiella instrumentet som en karaktér av antingen
frimmande kapital eller eget kapital.>®® For att bolag ska kunna klassificera
hybridinstrumenten som egetkapitalinstrument och dirav uppta hybridinstrumentet under
eget kapital 1 bokforingen, ska punkterna 16 A och 16 B eller 16 C och 16 D i IAS 32
standarden uppfyllas. Hybridinstrumenten ska saledes antingen behandlas som
egetkapitalinstrument eller som skuldinstrument. Hybridinstrumentet behandlas som eget
kapital da de dr aktiebaserade och som frdmmande kapital da de &r ldnebaserade.
Hybridinstrumenten kan dven omklassificeras beroende av deras ekonomiska verklighet
och deras karaktir, och tidvis beaktas vid védrdering av bolag som emitterat
hybridinstrument. Trots texten ovan ska en s.k. helhetsbedomning goras Over

hybridinstrumentet bde vid klassificering och omklassificering.>’

Eftersom det kan for kapitallan dven inkluderas optionsritter eller konverteringsritter,
kan kapitalldn dven klassificeras som ldnebaserade hybridinstrument, dvs. hybridlin.
Kapitallan kan siledes omklassificeras for skattedndamal eftersom de innehéller
karaktérer av eget kapital och dirav dr rdnteutgifterna inte avdragsgilla i beskattning, utan
ska behandlas som utbetalning av dividender. Vad som direkt skiljer kapitallan frén
hybridlan &r att de direkt regleras av tvingande bestimmelser 1 ABL 12 kap. Vad som
direkt reglerar kapitallinen dr ABL:s lagstadgade betalningsordning, efterstillda

positionen, forbud mot sdkerheter, fOrutsdttningar for réinteutbetalning samt

2% Se ovan kapitel 2.5 Finansiella instrument.

27Se Lopes och Rodrigues (2008), s. 273-274 har utfort en studie gillande implementeringen av 1AS 32
och IAS 39. Se dven Schneider, Mccarthy & Hagler (1997), s. 99.

298 Se ovan kapitel 3.3 Klassificering av finansiella instrument. Se Sundgren, Nilsson & Nilsson (2013), se
aven IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, p. 4.

299 Se ovan kapitel 3.4 Klassificering av hybridlan enligt IAS & IFRS.
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aterbetalningar. Kapitallanets huvudsakliga egenskaper kan sdledes identifieras i

anknytning till eget kapital savil frimmande kapital.>*

IAS 32-standarden gillande finansiella instrument reglerar pa vilket sétt kapitallanen tas
upp 1 balansrikningen med tillimpning av finlindska redovisningsstandarder eftersom
BFL 5 kap 5 ¢ § direkt hinvisar till IAS standarder. I vissa fall ska kapitall&nen tas upp
under eget kapital, om instrumentet berdr bolagets nettotillgdngar samt 1 det fall att en
placering riskerar att gé forlorad. Arbetsgruppen i forarbetet var av diversifierade asikter
huruvida upptagningen i bokforingen goras via bolagets egna kapital eller frimmande
kapital. Kapitallanet ska saledes klassificeras antingen som frimmande eller eget kapital
pa basis av avtalsvillkoren for instrumentet. Vid beslut ska dven tas i beaktande BFL,
ABL samt IAS 32-standarderna som innehdller bestimmelser om klassificering av

kapitalldnen.>%!

Grénsdragningen mellan internationella redovisningsstandarder och nationell lagstiftning
ar inte alltid helt klar. Eftersom bolagen som anvidnds inom forskningsanalysen é&r
finlandska publika aktiebolag, kan de inte helt komma ifran drag av nationell lagstiftning
som styr villkor for de finansiella instrumenten. Vid analys av internationella
redovisningsstandarder, nationell lagstiftning sdvdl forarbeten till dem, kan det
konstateras svartolkat att klassificera finansiella instrumenten strikt enligt en
redovisningsstandard eller nationell lagstiftning. Dessutom styr finska skattesystemet

4dven beskattningsbara faktorer for finansiella instrumenten. %2

Sammanfattningsvis kan det pa basis av respektive bolags bokslut, tolkas att orsaken till
emittering av hybridldn dr att stirka kapitalstrukturen, expandera, betala bort kdnda

skulder och overlag finansiera bolaget, trots att finansieringsalternativet inte alltid ar det

30 Se ovan kapitel 3.7 Rittslig reglering av hybridlén, en kompletterande verkan av nationella
bestaimmelser och dess forhallande till internationella standarder.
301 Se ovan kapitel 3.7 Rittslig reglering av hybridlan, en kompletterande verkan av nationella
bestammelser och dess forhallande till internationella standarder.
302 Se ovan kapitel 3.7 Rittslig reglering av hybridlan, en kompletterande verkan av nationella
bestammelser och dess forhallande till internationella standarder.
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forménligaste alternativet.’®> Dessutom #r hybridlanen oftast riktade till de storsta

aktiefigarna och inldsningsbara efter en forbestimd tidsperiod.***

Som ovan nimndes tenderar bolag att vélja hybridinstrument som finansieringsalternativ,
trots att de dr mera kostsamma &n traditionella skuldinstrument. Orsakerna kan bl.a. vara
bolagsledningens 6nskan att inte forsdmra finansiella nyckeltal och dka skuldséttningen
for bolaget. Vad som kan konstateras ur avhandlingens forskningsanalys &r att finansiella
nyckeltal relaterade till kapitalstrukturen direkt forbattras pa kort sikt med emittering av
hybridinstrument som upptas under det egna kapitalet.>*> A andra sidan har storre bolag
ofta lagre kostnader for frimmande kapital, eftersom de far béttre kreditavtal. Darfor
foredrar storre bolag traditionella skuldinstrument hinforda till frimmande kapital
alternativt hybridinstrument hanfort till eget kapital. Dittmar och Thakor poédngterar dven
att ROA oftast anvdnds som ett matt for lonsamhet, och dirav har 16nsamma bolag ofta

en ligre skuldséttningsgrad.®%®

Relaterat till vad som ovan ndmndes &r bolagen som anvénds i forskningsanalysen
tvirtom icke lonsamma eftersom vid nyckeltalsanalysen av  ROE och ROA kan
konstateras att nyckeltalen forsamrats vid koppling till angivna hypoteser, fastdn de borde
forbattras. Forsdmringen av nyckeltalen vid koppling till hypoteserna forklaras av det
forsdmrade resultaten samt det negativa resultat bolagen gjort. Skulle bolagen didremot
gjort positiva resultat, skulle nyckeltalen ROE och ROA ha forbittrats avsevirt.>?’
Bolagen i forskningsanalysen har sdledes anvént sig av finansieringsalternativ som
hénfors till det egna kapitalet och dr mera kostsamma for bolaget. Forutom kostsamma
handldggningskostnader dr hybridlénen belastade av en sérskilt hog kupongrinta, i
medeltal 8,7 procentenheter for de hybridlin som anvindes i avhandlingens

forskningsanalys®®, Kort sagt tenderar lonsamma bolag emittera traditionella

303 Se Levi och Segal (2015), s. 820.

304 Se Koffer (2013), s.13, se Ryo och Yu (2020), s. 2. Definierar emission av hybridinstrument som en ny
finansieringsmetod med syfte att stirka kapitalstrukturen. Se Schneider, Mccarthy & Hagler (1997), s. 99
definierar hybridlanens inverkan pa skuldséttningsgraden, vilket definierar kapitalstrukturen for bolag. Se
Ahlstrdm Munksjo Bokslut (2019), s. 159. Se dven NoHo Partners Bokslut (2019), s. 111 m.fl.

305 Levi och Segal (2015), s. 820.

306 Dittmar och Thakor (2007), s. 21.

307 Se ovan kapitel 6.3.6 Kopplingen mellan variabler och angivna hypoteser.

3% Se ovan kapitel 6.2.1 Kupongrintan for hybridlédnen.
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skuldinstrument  hénforliga till frdmmande kapital. Enligt resultaten av
forskningsanalysen kan bolagen tolkas som icke l6nsamma, och dérfor emitterat

hybridlan hinforliga till egna kapitalet.>*

Bolag med hogre forsknings- och utvecklingskostnader som befinner sig i olika
expanderingsfaser tenderar &dven att emittera egetkapitalinstrument. Bolagen i
forskningsanalysen har dven motiverat sina skl till emitteringen av hybridlanet och
bestyrker sdvdl sambandet mellan egetkapitalinstrument som utveckling och

expandering.’'?

7.3 Resultatet kopplat till tidigare forskning

Som tidigare ndmndes &r ingen av de tidigare studierna helt jamforbara med
avhandlingens forskningsanalys. Empiriska studien Kimmel och Warfield utfort
analyseras hybridinstrumenten som ett element for kapitalstrukturen. De anvénder sig av
beta virdet for att méata risken for kapitalstrukturen beaktar anvinds bolagets totala
skulder. Kimmel och Warfield har med resultatet av sin studie kommit fram till ett positivt
samband mellan kapitalstruktur och hybridinstrument. Cheng et al. utfor en liknande
studie som Kimmel och Warfield, men analyserar dven ekonomiska innebdrden for
hybridinstrumentet. Cheng et al. anvdnder sig av ROA och skuldsittningsgraden som
beroendevariabler for empiriska studien och kommer till samma slutsats som Kimmel

och Warfield, dvs. att hybridinstrumentet har en positiv inverkan p4 kapitalstrukturen.®!!

Ryu och Yu har utfort en empirisk studie dir de studerar hybridinstrument emitterade av
forsékringsbolag och hur de pdverkar forsdkringsbolagens prestanda och solvens. Det
finansiella nyckeltalet ROA anvédnds som variabel for forsédkringsbolagens prestanda. For

att méta solvensen anvénde de sig av det s.k. Z-score, vilket dr ett riskmatt som banker

39 Dittmar och Thakor (2007), s. 21.

310 Dittmar och Thakor (2007), s. 21, se dven Componenta Bokslut (2012), s. 2 m.fl.

311 Se ovan kapitel 4.2 Tidigare forskning med positivt samband mellan hybridinstrument och
kapitalstruktur.
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anvinder sig av for att méta finansiell stabilitet. De kunde &ven i ett tidigt skede konstatera

att solvensen forbittras genom emittering av hybridinstrument.>!2

Till skillnad fran tidigare studier anvédnds i1 avhandlingens forskningsanalys soliditet,
skuldsittningsgrad, ROE och ROA som variabler for kapitalstrukturen. Tidigare
forskning har dven anvint sig av storleksnyckeltal som kontrollvariabler medan i
avhandlingens forskningsanalys anvinds tillvaxtnyckeltal. Utifran resultatet kan bade
hypotespastaendet ett och tva besvaras jakande, eftersom kapitalstrukturen skulle varit
samre om hybridinstrumentet upptagits under det frimmande kapitalet respektive inte alls
hade emitterats. Dirav tyder resultatet av avhandlingens forskningsanalys pé ett positivt
samband mellan emittering av hybridlan och en forbéttrad kapitalstruktur, vilket bestyrks

av tidigare forskning.!?

7.4 Slutsatser

Slutligen kan konstateras att hybridinstrument utgor en vésentlig del av kapitalstrukturen.
Bolag har mojlighet att uppta hybridlan under eget kapital forutsatt att villkoren i IAS 32
punkterna 16 A och 16 B eller 16 C och 16 D uppfylls. Definitionen av
egenkapitalinstrument finns 1 IAS 32. [ bestimmelsen anges att ett egenkapitalinstrument
ar varje form av avtal som ger upphov till en residual rdtt i bolagets tillgangar efter avdrag
av dess skulder. Ett skuldinstrument &r enligt samma punkt, varje skuld 1 form av
avtalsenlig forpliktelse att erligga en finansiell tillgang eller byta bort en sddan under

ofordelaktiga villkor.

Definitionen av egenkapitalinstrument fOrutsitter att instrumentet dr efterstéllt alla
skulder, utan aterbetalningskrav, saknar forfallotidpunkt samt inte ar foremal for 16pande
betalningar. Ett hybridinstrument, dér en skulddel och en egenkapitaldel kan urskiljas,
ska 1 redovisningen separeras till ett egenkapitalinstrument och ett skuldinstrument i

enlighet med delarnas ekonomiska innebord.

312 Se ovan kapitel 4.2 Tidigare forskning med positivt samband mellan hybridinstrument och
kapitalstruktur.
313 Se ovan kapitel 6.4 Sammanfattning av resultaten.
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Emittering av hybridlan som klassificeras i enlighet med IAS 32 standarden, och
uppfyller villkoren for egetkapitalinstrument och tas upp under eget kapital i bokforingen,

forbattrar saledes kapitalstrukturer.

7.5 Forslag till vidare forskning

Ytligt behandlat inom avhandlingen dr hybridinstrumentets avkastningsersittning eller
den s.k. rdntan av hybridinstrumentet, dvs. hur hybridinstrumentets avkastning ska
behandlas i beskattningen. Avhandlingen behandlar huvudsakligen internationella
redovisningsstandarder, dvs. regleringen av hybridldnet inom IFRS bokslutet.
Vidarestudier kunde dven omfatta en djupgiende analys av moderbolagets hantering av
hybridlénet, eftersom analyserna ar uppgjorda enligt finska redovisningsstandarder.
Vidare kunde 4&dven studeras aktieprisfluktuationer vid offentliggérande av
hybridinstrumenten for bolagen. Eftersom bolagen dr borsnoterade &r intressegruppen

stor for bolagen.
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9 Bilagor

Bilaga 1: Lista §ver bolagen som emitterat hybridlan fran 2008 till 2019.

Féretag Ar1  Emitterat Hybridlin  Kupongrinta [EK  FK EK+FK
MEUR  Andelav EK Ari1 Ar1 Ari
Aspo Oy) 2016 250 2% 6,750%| 1145 1952 3087
Aspo Oyj 2013 200 19% 7o00%| 103 199 30047
Ahilstrom-Munksjé Oy) 2019 1000 B% I8T9%| 1232 1969 32011
Amer Sports Oy) 2009 60,0 8% 12000%| 7353 7833 152456
Caverion Oyj w17 1000 IEH 4625%| 283 B5T 11200
Compaonenta Oy 013 337 A0% 12200%| 852 440 452
Componenta Oyj 2012 20,7 5% 12,000%| 834 377 4e04
Consti Group Plc 2019 32 11% 12000%| 2934 87,2459 11659
Cramao Oyj 2008 50,0 15% 12000%| 3384 57997 91835
Etteplan Oy) 20089 10,0 a2% 12500%( 2369 3sp1e 1,705
Fimnaiir Oy 2009 1200 14% 9000%| 8535 15435 2447
Fimnair Oy] w12 1200 15% 8875%| 7855 14562 22417
Finnair Oyj 015 2000 27% TATS %) 7275 13229 20504
Fimnlines Oy] 2009 10 5% 12,000%| 4257 10207 14454
HKScan Oy) 2018 40,0 12% BOOD%| 327 (] 932
Huhtamaki Oyj 2008 750 11% 10500%| 7023 1250 19523
Inmofactor Oyj 013 32 16% 9000%| 1963 27045 46671
Lemminkainen Oy [YIT) 014 0.0 1% 8750%| 4125 84527 12578
Lemminkaimen Oy [YIT) 2012 0,0 16% 10,000%| 4508 84964 13004
Outotec Oy 2016 150,0 30% 73T 4981 9289 1427
MoHo Partners Pl 2019 50 18% S9000%| 137 334 470,88
Murminen Logistics Oyj 018 15 11% 4000%| 13,15 2836 41511
Oriola-KD Oy) 2014 40,0 35% Too0%| 1136 Te0A 874
Pamostaja Oy) 2013 15 15% 9750%| 431 9856 1487
Ponsse Oy 2009 190 1% 12000%| 6161  E2E4 14425
Péyry Oy) 2015 300 3% T500%| 1293 3207 450
Rapala VMC Oy 2017 250 18% 5375%| 143 1235 26546
Sanoma Oy 2013 1000 B% TA50%| 11T 2170 3349
Sponda Oyj 2012 950 7% e7s0%| 1386 21362 35218
Sponda Oy] 2008 1300 13% 8750%| 1003 21838 36e8
SRV Group Oy) 2019 584 33% 12000%| 1756 7387 9133
SRV Group Oy 2018 450 15% 8750%| 2953  say2  amas
SRV Group Oy 2012 450 2% a500%| 212 as3 e7say
55H Communications Secuwrity | 2012 40 &% 5000%| 6253 6255 12508
55H Communications Security | 2015 T &7 % T500%| 114 103 21,7
Stockmann Oyj 2015 850 B% TT50%| 10a7 1183 2274
Suominen Oyj 2014 175 16% 5950%| 1087 1559 264k
Techmopolis Oyj 2013 75,0 12% TE00%| 6243 9361 15604
Trainers House Oy] 2010 50 14% 10000%| 3511 1745 5256
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Bilaga 2: Lista over hybridinstrumentens data for nyckeltalet soliditet.

Féretag Soliditet  Soliditet  Soliditet Soliditet Soliditet
Ar-1 Ari GAr-1:Arl HL H1 H2 H2

% forindring GHL:Arl 6H2:Ar1

% frSindring % firindring

Aspo Oy) 31370% 3697 % 971%| 2890% 2183%] 3144% -1487%
Aspo Oy) 2900%  34,15% 17,775 2754% -1936%| 2949%  -1365%
Ahdstrom-Munksjs Oy) IBLI0%  IBAI% 721%| 3536% 129 3850% 5,15 %
Amer Sports Oy) 05TH  4B23% 5775%| 4429% B16%[ 4611% 4,40 %
Caverion Oy] 1560%  2306% 50,35%| 1453% -3B07%| 1595%  -3199%
Compaonenta Oyj 1811%  1885% An8 %[ 1139% -3955%) 1231%  -39ER%
Compaonenta Oyj 941%  1811% 9250%| 1362% 2482%| 1426%  -2128%
Consti Group Pl 2L,10%  2516% 19.26%| 2242% -1091%| 2305% £39%
Cramo Oy) 3230%  I6E5% 14,08%| 3140% S478%| 3321% 87 %
Etteplan Oyj 0% IBIV% 1225%| 22,18% A221%| 2848%  -3104%
Finnair Oy) WH0%  IEEE 548%( 2998% -1406%( 3152% 0953 %
Finnair Oy) 3180%  3504% 981%| 2969% A1528%| 3137%  -1049%
Finnair Oy) 2TE% I5AB% 30,06%| 2573% 2749%| 2851%  -1965%
Finnlines Oyj B50%  2943% 326%| 2798% 493%( 2839% 353 %
HikScan Oy) ILRO%  I50N% A477%| 3075% -1225%( 3213% B31%
Huhtamaki Oy) W% I59T% 0E5%[ 3313% -1068%| 3342% TA1%
Innofactor Oyj EE10%  42,05% -3638%| 3520% -1630%| 3779% -1014%
Lemminkainen Oy) (Y1T) 24.13%  3280% ISR % 27.23% -1697%| 2B84% 12,08 %
Lemminkainen Oy (Y1T} 2820%  3466% 294%| 2928% -1553%| 095%  -1072%
Outotec Oyj BA3% 391 % 3208%| 2439% 3011%| 2726%  -2181%
MoHo Partners Plc ME0%  2910% 1830%| 23,79% S1825%| 2513%  -1366%
Nurminen Logistics Oy) 080%  31E8% 2863 2807% A1141%] 2913% B0 %
Oriola-KD Oy) 1850%  13,00% 2974%| B842% 3521%| B82%  -3210%
Panostaja Oyj IM10%  3302% 317%| 2798% -1527%| 2906%  -1077%
Ponsse Oyj ILIW% 42T1% 11,25%| 2954% 3084%| 3M02% -2035%
Péyry Oyj 2335% 2873% 2306%| 1207% S2320%| ME% -17T%
Fapala VMC Oy] a3,10%  53,73% 2066%| 49,31% A1752%( 4822% 895 %
Sanoma Oyj a030%  3521% -1262%| 32.23% s48%| 3322% 5,66 %
Sponda Oy) ITEIH I0EI% ATE%| 3693% £81%| 3795% 4,22 %
Spanda Oy] 3225%  3157T% -1,79%| 2757% S1296%| 2B75% 524 %
SRV Group Oy] 0,70%  1923% 2316%| 1283% A326%| 1371% -2BT0%
SRV Group Oy] WAD%  IAE% £07%| 2836% -1524%| 2989%  -1068%
SRV Group Oy] 2910%  3143% BOL%| 2477% S2120%| 2654%  -1557%
$5H Communications Security | 1700%  4999% 194,07 %| 1801% 6397%| 2608%  -A703%
55H Communications Security | 4500%  5253% 16,74 % 17,10% STA6%| 2648% -19 59 %
Stockmann Oyj WK AE04% 17.14%| 42,30% sl 4394% 4,55 %
Suominen Oyj 3280%  41,08% 2487 %| 3447% -1610%| 3691%  -1016%
Technopalis Oyj /BATH  40,01% 11,21 %| 3520% -1201%| 3698% 75T %
Trainers House Oy] BES2%  BEBD% 0A3%| 5729% -1424%) 8331% 523%
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Bilaga 3: Lista dver hybridinstrumentens data for nyckeltalet skuldsattningsgrad

Foretag Skuldsittning
Ar -1 GAr-1: Arl H2
% forbéttring BAr-1: Arl SAr-1:Arl
3 forbéttring 3 ferbdttring
Aspo Oyj 187 170 13,46 % 246 4% 2,18 -28%
Aspo Oyj 245 193 2131 % 263 36% 239 2%
Ahbstrom-Munksj Oyj 1,78 1,60 10,21% 183 -14% 1,74 4%
Amer Sports Oy) 227 107 5273 % 126 -17% 117 9%
Caverion Oyj 540 326 3957 % 588 -B0% 527 -61%
Componenta Oy] 452 516 14,13 % 9,19 8% 853 £5%
Componenta Oy] 953 452 53,08% 534 -A0% 601 -33%
Consti Group Plc Ews ) 2487 2048 % 348 -16% 334 -12%
Crama Oyj 213 171 19,35 % 2,18 27% 201 7%
Etteplan Oy 192 LE0 1648 % 351 119% 278 T3
Finnair Oyj 1,78 187 508 % 234 255 217 16%
Finnair Oyj 13 185 1296% 237 -2B% 219 -18%
Finnair Oyj 257 182 31,89% 289 59% 251 38%
Finnlines Oyj 2,50 240 421% 257 7% 5%
HEScam Oyj 171 185 -BA0% 225 -21% X1 -14%
Huhtamaki Oyj 2,76 1,78 3555 % 211 -19% 1549 -12%
Innofactor Oyj 051 138 -12530% 184 -34% 155 -19%
Lemminkainen Oy (YT} 314 2,05 B 267 -30% 247 -20%
Lemminkainen Oyj [Y1T} 255 188 2590% 242 28% 213 -18%
Outotec Oyj 278 186 33,02% 3,10 £6% 267 43%
NoHo Partners Plc 307 244 20084 % 320 -31% 258 -212%
Nurminen Logistics Oy] 2,24 2,16 373% 256 -19% 243 -13%
Oriola-KD Oyj 439 669 5248% 10,88 £2% 1033 545
Panostaja Oyj 194 208 456 % 257 27% 239 -18%
Ponsse Oy] 160 134 16,40 % 239 8% 194 -45%
Peyry Oy 128 248 2445 % 353 -42% 3 -30%
Rapala VMC Oyj 132 0,86 W% 126 A6 % 1,04 21%
Sanoma Oy] 148 184 2031% 2,10 -14% 201 9%
Sponda Oyj 165 152 746 % 11 12% 153 7%
Sponda Qyj 210 2,16 -2, 70% 263 -2 % 248 -15%
SRV Group Oyj 3,08 4,20 AT 4% 679 £2% 529 50%
SRV Group Oyj 175 154 1363 % 253 27T% 235 -18%
SRV Group Oyj 247 2,18 11,68 % 3,04 39% 277 2T%
55H Communications Security 4,50 100 T959% 455 -355% 278 -1T8%
55H Communications Security 122 050 2594 % 485 137 % 278 =207 %
Stockmann Oyj 155 113 2712 % 132 17% 123 %
Suominen Oyj 204 143 2969 % 1,80 3% 171 -19%
Technopaolis Oy) 178 150 1575 % 184 -23% 1,70 -14 %
Traimers House Qyj 0,50 0,50 1,08 % 0,75 -50% 058 -17 %
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Bilaga 4: Lista 6ver hybridinstrumentens data for nyckeltalet ROE.

Fhretag ROE ROE ROE ROE ROE ROE
SAr-LArl Ar-LArl HL H1 H2 H2
Ar-1 Ari % fordndring  Olening +/ EH1:Arl GH2:Ar1

Minskring - % fiirdndring 3% fisrdndring
Aspo Oy] 1930%  1389% 2805 % S5A1%  17TT% 2783%  1977% 2793%
Aspo Oy] 1200%  BI0% -3087 % 370%  1029%  2401%  1029% 2401 %
Ahlstrom-Munksjs Oyj 160%  2EE% 26,05 % 084%  290%  BAIN  290% £83%
Amer Sports Oy] BEI%N  427% -36,18% 2A2%  455%  BAEW  465% BAE%
Caverion Oyj A1710% T86% 5347 % 914% -1285% ELA6% -1285% BLAE%
Componenta Oyj S2914%  -1BEA% 636 1060% -3068% E544% -I068% E5A0 %
Componenta Oy) -1050% -2914%| -17749% S1BEA%  -3ETEH  I301%  -IBTEY 3301%
Consti Group Pl 990%  920% 1996w 19,10% 1033% 1224% 1033% 1220%
Crama Oy] 1490% -1178%( -17904% 2EERY  -13E2% 1734%  -1380% 1734%
Etteplan Oyj PI0%  -1520%| -14T34% AT30% -2630%  T308% -2630% TI05%
Finnair Oyj S30%  -1194%  -12527% £64% -1389%  1636% -1389% 1636%
Finnair Oyj A170%  146%|  11251% 1316%  173% 1803%  173% 18,03 %
Finnair Oyj -810%  1229%|  17633% 39K 1695%  ITALH  1695% 3791%
Finndines Oy] 022%  -880%| -451853% -1002%  -1031%  519% -1031% 519%
HkScan Oy) -1300%  -1620% 2459 % 320% -1846%  1396% -1BAE% 1396%
Huhtamaki Oyj 255%  -15g0%|  S1831% -13,15% -175TH 1196% 1757 % 1196%
innofactor Oy) 340%  BAOW|  1ATDE% 500%  857%  197T%  BSTH 197%
Lemminkainen Qyj [¥IT} -2BES % AA0%| 11523% 3325% 529% 20M4%  529% 2044 %
Lemminkainen Qyj [¥IT} W015%  977% ATT% 038% 1156%  1B3IEN  1156% 1838 %
Outotee Oyj A425%  -1391%  22738% GE6% -1991% 4309% -1991% 43,09 %
Mot Partners Pl AT0%  1627%|  20627% 1157% 1991% 2232% 1991% 2232%
Murminen Logisties Oy] B00% 6692%  TIsAan 5892% TSEIN 128TH T55IN 1287 %
Oriola-KD Oy] 109% -18688%| SO41B1%  -1BRSTH -2EEASH  S435% -2RRASH 54,35%
Pancstaja Oy] A439%  -837%|  -11341% 458% -1106% 1803% -1106% 18,03 %
Ponsse Oy] EAEY  -3287%| -EOT0% 3935% A753%  A459%  A753% 44.59%
Peyry Oy] S2AE% AB4%| 11BITH 1910%  604% 0% 60K 3021%
Rapala VMC Oy| 220% 188% 176a5% IBEH 204%  24% 204% 2124%
Sanoma Oy] A00%  -2611%| -7TS2T2% -30,11% -2B53%  927% -2B53% 927%
Sponda Oy| 920%  BII% 10,46 % 096%  BEI% T30 BEIN TI0%
Sponda Oy| ME1%  285% BI85 % S1196%  305%  1489%  305% 14,89 %
SRV Group Oy] -l250% -5945%| -36088% 4655% -BOOE%  A983%  -BOOB% A9,83%
SRV Growp Oy] 510%  471% T70% 039%  555% 1798%  555% 1758 %
SRV Group Oy] 150%  03R% 8923 % 312%  048% 2690%  O4B% 26,90%
S5H Communications Security | -20200%  1807%| 10895%  22007% 5016% 17754%  S016% 17754%
SSH Communications Security 414%  -3021%|  92634% 3B35% -10512% 20728% -10513%  20728%
Stockmann Oy) -13,10%  -1672% 2T E0% 362%  -1B19% BEAK  -1819% £R1%
Suominen Oy) -2050%  A5TH|  12230% 507H 545% 1919%  545% 19,19%
Technopolls Oyj 693%  506% -2658% -187%  575% 1385%  575% 1365%
Trainers House Oy -13g5%  -G953%|  -33605% A5EBY  £941% 1661 £941% 1661 %
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Bilaga 5: Lista over hybridinstrumentens data for nyckeltalet ROA.

Féretag ROA ROA ROA ROA ROA
Ar-i Arl BAr-1:Arl HL H1 H2 Hz2
% fordndring GHL:Ar1 GHZ:Arl

% fordndring % férdndring
Aspo Oyj 650%  513% 21w 513% 000% 558% 878%
Aspo Oyj 350%  283%| -1005% 283% 000% 303% 708 %
Ahlstrom-Munks} Oyj 130%  102% 2118w 100% 000% 106% 322%
Amer Sports Oyj 205%  206% 067% 206% 000% 214% 4,10%
Caverion Oy] 270%  -187%| 3089 -187% 000% -205% 9,80 %
Componenta Oy) 528% -350%| 3380% -350% 000% -378% 806 %
Componenta Oy] -100%  -528%| 43TR0K  52R% 000% -553% 4,71%
Consti Group Plo -210%  232%| 21028% 232% 000% 238% 282%
Crama Oyj 1200% -34%| -13616% -134% 000% 459% 5,76 %
Etteplan Oyj ILBO%  -583%| -11835% 583% 000% -696% 19,34 %
Finnair Oyj £14%  416% 3221% 416% 000% 438% 516%
Finnair Oyj -370%  051%| 11386% 051% 000% 054% SE6%
Finnair Oyj 439%  436%| 19932%  43% 000% 483% 10,81 %
Finnlines O] 006% -288%| -465573% -288% 000% -293% LAT %
HiScan Oy) AB0%  -GER%|  -1835%  5ERYW 000% 593% 148%
Huhtamaki Oyj 092%  -564%| 51230% -560% 000% -587% 4,00 %
Innofactor Oy 202%  301%| ABBR% 301% 000%  324% T36%
Lemminkainen Oy] [Y1T} E96%  1A4%| 12070%  144% 000%  153% 589%
Lemminkainen Oy [Y1T} JBEH  339% 1830% 339% 000% 358% 569 %
Outotec Oyj S112% -a86%| -33238W -4BEW 000% 543% 11,75%
MoHo Partners Plo L10%  474% 33055% 474% 000% 500% 561%
hurminen Logistics Oyj S250% -2120%| -TATATH -2120% 000% -2199% 3,75%
Oriola-KD Oyj 039% -2429%| 632836% -2429% 000% -2546% 4,80 %
Panostaja Oyj A150% -309%| -10623% -309% 000% -326% 531%
Ponsse Oy 249% -1404%| -66413% -1404% 000% -1617% 15,17 %
Peyry Oy SF1% 0 133%|  12335% 133% 000%  143% 714 %
Rapala VMC Oyj 090% 090%| 20040% 0%0% 000% 100% 10,39 %
Sanoma Oyj 160% 919%| 67T61% -919% 000% HA8% 308%
Sponda Oy) JAEH  32E% £19% 326% 000% 335% 2,77%
Sponda Oy) 471%  0R4%| B21B%  0B4% 000% OBB% 4,28%
SRV Group Oy) 320% -1143%| -I5T22% -1143% 000% -1221% 683 %
SRV Group Oy) 180%  158%| -1250% 158% 000% 166% 537%
SRV Group Oy) 100% 012%| 8815%w 012% 000% 013% PATE™S
SSH Communications Security| -34,30%  903%| 13634%  903% 000% 1328% A701%
SSH Communications Security|  186% -1797%| -106626% -1797% 000% -27TR4% 50,89 %
Stockmann Oyj S14%  -T70%| 49M% -TI0% 000% -799% 3BR%
Suominen Oy) E75%  188%| 13783 1ERW 000% 201% TORH
Technopols Oy) 249%  203%| -1879% 203% 000% 213% 5,05 %
Trainers House Oy) A08% -3976%| -33702% -0TEH 0,00% —1394% 10,51 %
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Bilaga 6: Lista over hybridinstrumentens data for berdkning av kontrollvariabler

Flretag omMs omMsS Utdelning/ Utdelning Vinst  Vinst
Ar-1 Ari GAr-1:Arl  AktieAr-l AktieArl BAr-1:Arl Ar-l Arl BArLArl
% férdndring % fr Andring 3% flrindring

-

Aspo0y) 447 459 268 041 042 244%| 1980 1590 19,70 %
Aspo Oy) 485 AT -165% 042 021 5000%| 1080  BS7 -2065 %
Ahlstrom-Munksjé Oy] 2448 2929 19,65 % 052 052 000%| 4150 3280 -2115%
Amer Sports Oy] 15766 15334 -27a% 0,13 016 2308%| 3400 3140 T E5 %
Caverion Oyj 2386 1199 -283% o 0 0,00%|-31,70 -2090 34,07 %
Componenta Oy] 547 516 ST o 0 0,00%| -2430 -1580 34,98 %
Componenta Oy] 579 547 553% o 0 000%| 430 -2430| AE512%
Constl Group Plc 318 316 000% o 0,16 10000%| -230 270 217,39 %
Crama Oy] 5798 a498,7 S2296% 032 0 -10000%| 4865 -3985| -18191%
Etteplan Oy] 1342 G987 -26,45 % 0,08 004 E000%| 1380 -360| -12609%
Finnair Oy] 21558 18377 -1B53% i 0 0,00%| 16,10 -10190|  -121,04%
Finnair Oy] 2281 2451 A0 0 01 100,00%| -87,70 1150 113.11%
Finnair Oy] 2303 2340 161% o 0 000%|-8270 8940 208,10%
Finnlines Oyj 7357 A34.4 -32,80% [ 0 000%| 0971 417 439454 %
HKScan Oyj 1808 1715 514% 0,08 0 -10000%| -455 529 16,264
Huhtamaki Oy] 2311 1280 -221% 042 0,34 -1905%| 202 1102 44554
Innetactor Oy) 18,818 32885 7350 % 0 0 000%| 0448 1407 21336 %
Lemminkainen Qyj [YIT} 2020,127 2044 482 121% o 0 000%| 935 1813 119,39 %
Lemminkainen Qyj [YIT} 2183346 2267 545 383N 05 s 2000%| 3557 44034 2379%
Outotes Oyj 12012 10579 1193 % i 0 000%| -172 693 -30291%
Mok Partners Plo 330 79 1545 % 0,34 0 -10000%| 35 223 537,14 %
Murminen Logistics Oy] 759 b 4,08 % 0 0 000%| -12 B8  -53333%
Oriola-KD Oy] 2599 1633 ATATH i 0 000%| 58 -2123| -37E034%
Panostaja Oy) 1491 1811 2146% 0,04 0 -10000%| -188 46| -13232%
Ponsse Oyj 293,015 1457 4993 % o 0 000%| 435 -2025 5E554%
Péyry Oy) 5712 5753 07I% 0 0 0,00%| -249 & 124,10 %
fapala VMC Oy] 282 254 -305% 01 004 -60,00% Kl 24 180,00 %
Sanoma Oy] 2429 2138 S1198% 0E 01 8333%| €47 -3079| 5750
Sponda Oy] 2482 2846 6EL% 0,16 017 625%| 1178 1149 246 %
Spaonda Oy] 2109 2243 6,35 % 05 0 -10000%| 1366 266 8053 %
SRV Group Oyj 977 1062 BTO% o 0 000%| -301 -1044| 24684 %
SRV Group Oy 721 HRE 12BBH 01 a1 0,00% 14 139 0T1%
SRV Group Oy &7 (213 A58 % 0,12 0,06 E5000%| 59 08 8644 %
$5H Communications Security 206 119 A7 64 % o 0 000%| -218 113 151,83 %
$5H Communications Security 162 189 1667 % o 0 000%| 033 39| -12B182%
Stockmann Oy) 1845 1435 ErirL o 0 000%| 998 175 TEI5H
Suominen Oy) 3737 4018 T52% o 005 10000%| -161 487 130,87 %
Technopolks Oy) 1073 1263 17,71% 0,18 01 aaaa% 27 31E 17,04 %
Trainers House Oyj 2046 15,57 -2380% 01 0,15 5000%| -701  -208| -19815%
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