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Titel: IAS 39 — ur ett analytikerperspektiv

Bakgrund och problem: Fran och med 2005 infors IAS 39 i Sverige. Standardens
inférande innebir en stor fordndring av redovisningen, da vardering till verkligt viarde
infors for manga finansiella instrument. IAS 39 ér ocksa den IFRS-standard som dr
mest omdiskuterad och den enda som hittills inte antagits i sin helhet av EU.
Standarden kommer ge stora effekter pa foretagens balans- och resultatrikning.

Syfte: Att beskriva vilka effekter som forvintas med inférandet av IAS 39 pa
foretagens finansiella information, hur finansanlytikerna uppfattar dessa effekter och
hur de paverkar deras virderingar.

Avgrinsningar: Studien begrinsas till effekterna av inforandet av IAS 39 i1 Sverige.
Vidare ir studien kvalitativ, och ingen numerisk analys genomfors. Undersokningen
gar inte heller ndrmare in pa den mer tekniska delen av standarden.

Metod: Intervjuer med tva redovisningsexperter och tva finansanalytiker har
genomforts. Utifran intervjusvaren och den teoretiska referensramen har en analys
gjorts. Slutsatser har sedan dragits utifran tidigare forskning pa omradet.

Resultat och Slutsatser: Resultaten fran studien visar att huvudeffekterna av
inférandet av TAS 39 kan delas upp i tva grupper, dels virdering till verkligt véirde och
dels tillimpandet av sdkringsredovisning. Viardering till verkligt virde stéller inte till
nagra storre problem for foretagen, men kommer orsaka volatilitet i resultatet.
Sékringsredovisningen innebér en stor administrativ borda for foretaget. Analytikerna
uppfattar generellt inférandet av IAS 39 som nagot positivt, men dndrar inte sina
vérderingar pa grund av detta. Studien tyder ocksa pa att analytikerna har relativt liten
kunskap om vad IAS 39 ger for effekter pa foretagens finansiella information. Detta
resultat far ocksa stod fran tidigare forskning.

Forslag till fortsatt forskning: En studie av hur stora prognosfelen blir efter
inforandet av IAS 39 skulle vara ett bra komplement till denna studie. Aven att studera
om harmoniseringen leder till bittre avspegling av foretagens redovisningsinformation i
aktiekurser kunde vara intressant. Vidare kunde foretagens anstrangningar att undervisa
analytikerna i de nya redovisningsstandarderna undersokas.
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1 INLEDNING

Kapitlet inleds med en beskrivning av bakgrunden till uppsatsimnet och foljs ddrefter
av syftet med studien. Vidare presenteras fragestdllningarna och vilka avgrdansningar
som gjorts.

1.1 Bakgrund

Den 19 juli 2002 utfirdade Europaparlamentet och radet den sa kallade IAS 2005-
férordningen.1 I denna krivs att alla foretag vars virdepapper dr noterade pa en reglerad
marknad inom den europeiska unionen fran och med 2005 skall uppritta sin
koncernredovisning i enlighet med IFRS, de globala normer som ges ut av IASB.” D
beslutet dr en sa kallad EU-forordning innebir det att den kommer gilla i samtliga
medlemslédnder, oavsett hur respektive lands lagstiftning ser ut.?

Redan i ett tidigt stadium insag den europeiska kommissionen vikten av att ha en
enhetlig redovisningsstandard inom unionen for att kunna fa en effektiv och integrerad
kapitalmarknad. En enhetlig redovisningsstandard skulle dessutom forstdrka den fria
rorligheten av kapital samt forbittra forutséttningarna for foretag inom unionen att
konkurrera med varandra pa lika villkor.* Denna 6kade marknadseffektivitet skulle
enligt EU-kommissionen kunna leda till séinkta kapitalkostnader for foretagen.’

Det forsta steget mot en harmonisering togs 1978 genom det fjdrde direktivet om
arsredovisning for enskilda bolag. Detta foljdes sedan upp 1983 med det sjunde
direktivet om koncernredovisning.® Nir EU:s Financial reporting strategy: the way
forward publicerades 2000 framkom att EU-kommissionens avsikt var ”... att under
innevarande drtionde gora Europa till viirldens mest konkurrenskraftiga, dynamiska
och kunskapsbaserade ekonomi for alla medborgare.”” Ett centralt inslag i denna
strategi var att samtliga noterade foretag skulle uppritta sin koncernredovisning i
enlighet med internationella redovisningsstandarder utgivna av IASB, for att man pa sa
sitt skulle fa en enhetlig redovisningsstandard inom unionen med en hog kvalitet.

IASB ir en fristaende stiftelse som arbetar for att harmonisera och utveckla foretagens
finansiella rapporter genom att ta fram globalt fungerande redovisningsstandarder.® De
standarder som utgavs fore juli 2003 benimns IAS medan de som givits ut dérefter fatt
benimningen IFRS.? Skillnaden mellan IAS och IFRS ir saledes bara spriklig och det

' SOU 2003:71, s 71

> FAR. FAR:s samlingsvolym 2005. Stockholm: FAR Forlag AB. s 1334 (RR 30, Inledning)

? Lonngvist, Rune. Arsredovisning i koncerner. 3:e upplagan. Lund: Studentlitteratur, 2005. s 17
*SOU 2003:71, s 73

> Ibid, s 13

°Ibid, s 65

" www.deloitte.com, (2005) IFRS — en del av EU:s strategi

¥ Lonngvist (2005) Arsredovisning i koncerner, s 16

’Ibid, s 17
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har darfor blivit vedertaget att alltid anvdnda begreppet IFRS, dven ndr man hianvisar
till IAS."

I TASB:s sa kallade referensram framkommer dess grundldggande stillningstagande att
redovisningens information skall ge anvindaren en korrekt bild av den redovisade
enheten for att han pa sa sitt skall kunna fatta ekonomiska beslut.'' En foljd av detta
blir att virdering av tillgangar bor ske pa det sétt som bast avspeglar foretagets
ekonomiska stédllning vid varje tidpunkt, vilket resulterat i en utveckling av vérdering
till verkligt viirde.'? Den anvindargrupp som IASB fokuserar pé ir investerare som med
hjélp av finansiell information bestimmer om de skall kopa, behalla eller att silja aktier.
Detta da IASB menar att denna grupp har sa hogt stéllda krav pa redovisningen att om
deras krav #r uppfyllda sé ir dven 6vriga anviindares krav tillgodosedda. "

EU:s medlemsstater far sjdlva bestimma om de i sin nationella lagstiftning skall utoka
den krets av foretag som skall folja IFRS till att innefatta alla bolag, eller vissa

bolags grupper.14 I Sverige skall moderbolagen i noterade koncerner folja IFRS, medan
dotterbolagen i dessa koncerner far vilja om de skall folja IFRS eller fortsétta redovisa
enligt svensk redovisningsstandard. Vad giller onoterade koncerner far dven dessa vilja
om de skall folja IFRS eller inte. Svenska koncerner som redovisar enligt IFRS maste
dven folja RR 30, medan de juridiska personer som redovisar enligt IFRS dven maste
folja RR 32. Dessa innehaller tilligg som gor de internationella rekommendationerna
kompatibla med svensk lagstiftning.15

Ett villkor som EU stéllde upp vid beslutandet om att de internationella
redovisningsnormerna skulle inforas var att EU-kommissionen enligt en sarskild
procedur skall godkénna att varje enskild standard dverensstimmer med EU:s
redovisningsdirektiv innan de bérjar gilla.'® Detta innebar att standarderna inte

far ”...strida mot kravet pa rdttvisande bild, att de ska uppfylla de kriterier i fraga om
begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jimforbarhet som stdlls pa finansiell
informcat;’on och de ska, sist men inte minst, bidra till det europeiska gemensamma
bdsta.”

IASB arbetar kontinuerligt med att forbéttra IFRS. I och med den omfattande
genomgang som gjorts av flertalet av standarderna under de senaste aren har EU hittills
kunnat godkénna alla IFRS-standarder i sin helhet med undantag for IAS 39 Finansiella

' www.ey.com (2005) IAS/IFRS — en néitskrift, s 2

""" EU-kommissionen. EU-kommissionens svenska oversiitming av IASB:s forestillningsram. 2003.
punkt 12

"2 Ibid, punkt 15-20

" Ibid, punkt 20

14 www.pwc.com (2005) Inledning — IAS 2005

'> FARs samlingsvolym (2005) s 1335 (RR 30, Tillampn.) samt s 1345 (RR 32, Tillimpn.)

' www.pwc.com (2005) Europas krav pé IAS

' Jénsson-Lundmark, Birgitta. ”Overgangen till IFRS — EU vill ocksa ha ett ord med i laget”. Balans.
6/7 (2004): 40
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instrument: Redovisning och viirdering, da det fran flera hall framforts ett starkt
motstand till vissa delar av denna standard.'® Istillet antogs en omarbetad version av
IAS 39 av EU-kommissionen den 19 november 2004 dér de mest omstridda delarna
tagits bort, for att man pa sa sitt skulle fa ett fardigt regelverk till den 1 januari 2005 da
IFRS bérjade tillimpas inom EU."

1.2 Problembakgrund

Generellt har svenska foretag en viss fordel i jamforelse med manga europeiska foretag
vid implementeringen av IFRS, da de svenska foretagen sedan tidigare foljer RR:s
rekommendationer.”” D& RR har till uppgift att utforma sina rekommendationer sa att
de dverrensstimmer med IFRS, satillvida inte svensk lag forhindrar detta eller om det
finns andra starka skail, stimmer RR:s rekommendationer i mangt och mycket 6verens
med motsvarande standard fran IASB.?! Det finns dock ett antal skillnader mellan RR:s
rekommendationer och IASB:s standarder vilket leder till att &ven de svenska bolagen
kommer att bli tvungna till att géra anpassningar i sitt sitt att redovisa. Dessa kommer
att ge effekter i foretagens finansiella information, framst av att goodwill enligt [IFRS
inte skall skrivas av, att forvaltningsfastigheter och biologiska tillgangar skall virderas
till Vezrzkligt virde samt att nya regler for redovisning av finansiella tillgangar borjar
gilla.

De storsta praktiska problemen kommer for de flesta foretag att uppkomma vid
inforandet av IAS 39, da denna inte har nagon svensk motsvarighet bland RR:s
rekommendationer.” Detta som en foljd av att den i manga fall kréver vérdering av ett
foretags finansiella tillgangar till verkligt virde, nagot som tidigare inte varit tillatet
enligt ARL. Denna standard har dessutom kommit att bli den mest omdiskuterade av
alla IASB:s standarder, vilket dels grundar sig i att den &dr den enda standard som inte
godkénts av EU i sin helhet och dels i att den kommer att ge stora effekter pa foretagens
balans- och resultatrikningar.*

Enligt IFRS 1, som anger regler som foretagen skall f6lja vid 6vergangen till IFRS,
behover inte IAS 39 tillampas forrdn den 1 januari 2005, till skillnad fran de flesta
ovriga standarder som skall tillimpas parallellt fran den 1 januari 2004. Enligt en
undersokning var det endast nagra fa av de svenska borsbolagen med ett borsvérde pa
over 2 miljarder kronor som tillimpat IAS 39 tidigare #n 1 januari 2005.% Det ir dirfor
forst 1 foretagens kvartalsrapporter for forsta kvartalet 2005 som inforandet av IAS 39
ger effekter pa balans- och resultatrdkning for majoriteten av de svenska borsbolagen.

' www.di.se (2005) Del 1: En djungel for placerare — de nya reglerna for redovisning

' EU-kommissionen. EU-kommissionens svenska éversitming av IAS 39. 2004. Férord

2 www.deloitte.com (2005) IFRS — en del av EU:s strategi

2 FARs samlingsvolym (2005) s. 1335 (Forord till RR:s rekommendationer)

> Thomas och Hurtig, M. ”F4 oviintade effekter vid vergangen till IFRS”. Balans. 3 (2005): 37
> www.deloitte.com (2005) IFRS — en del av EU:s strategi

#* www.deloitte.com (2005) Finansiella Instrument

% Jansson & Hurtig (2005) Fa ovintade effekter vid dvergangen till IFRS (Balans nr 3) s 36
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1.3 Syfte

Da IAS 39 ger effekter forst i kvartalsrapporterna for forsta kvartalet 2005 #r det ocksa
forst nu som anvindarna av redovisningen maste borja ta hdnsyn till dessa effekter.
Detta giller kanske sérskilt finansanalytikerna som analyserar den finansiella
informationen i syfte att hjdlpa IASB:s frimsta malgrupp, aktiemarknaden, att fatta ritt
beslut nir de overviger en investering. Vi har déarfor, tack vare tidpunkten for nér denna
uppsats skrivs, en unik mojlighet att studera effekterna av IAS 39 efter det att IFRS tritt
i kraft.

For att fa en helhetsbild har vi dirfor dels valt att titta pa vilka av fordndringarna IAS
39 medfort som forvintas ge de storsta effekterna for foretagen och pa dess finansiella
information, dels pa hur analytikerna uppfattar forandringarna samt hur deras
virderingar paverkats. Var problemstillning kan sammanfattas i dessa tre fragor:

—  Vilka effekter forvantas inforandet av IAS 39 medfora pa foretagens finansiella
information

— Hur uppfattar finansanalytikerna dessa effekter

—  Hur paverkar dessa effekter finansanalytikernas virderingar

1.4 Avgriansningar

Vi avgrinsar oss till att studera inforandet av IAS 39 i Sverige. Vi har vidare valt att
avgrinsa oss till att enbart intervjua analytiker som bevakar verkstadsindustrin. Nér vi
studerat vad IAS 39 forvintas medfora for effekter pa foretagens finansiella
information har vi valt att avgrinsa oss till att inte direkt intervjua foretagen, utan
enbart intervjua redovisningsexperter. Vad giller effekterna av standarden begrénsas
undersokningen till att vara kvalitativ, varvid en numerisk analys uteldimnas.
Referensramens beskrivning av IAS 39 syftar till att pa sa enkelt séitt som mojligt ge en
overgripande forstaelse for tankarna bakom standarden samt vilka effekter dessa ger
upphov till. Séledes gas inte ndrmare in pa den mer tekniska delen av standarden.
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2 METOD

I detta avsnitt kommer vi att beskriva hur studien har gatt till, vilka metoder som
anvdnts och varfor samt hur urvalet gatt till. Vi kommer dven att beskriva hur
informationsinsamlingen skett och pad vilket sdtt informationen anvdints for att dra
slutsatser. Vidare fors en diskussion kring studiens tillforlitlighet och pa vilka scitt
denna har sdkerstdllts.

2.1 Tillvigagangssitt

Vi inledde studien med att samla in information om standarden IAS 39 och kartlagga
vilka skillnaderna dr mellan originalversionen och den standard som EU antagit. Vi
samlade ocksa in information med avseende pa forskning som sker pa omradet. Efter
det borjade sammanstillningen av en referensram samtidigt som den empiriska
undersokningen borjade planeras och potentiella respondenter kontaktas. For att fa en
bred inblick i IAS 39 valde vi att kontakta redovisningsexperter pa nagra
revisionsbyraer, som vi anser ha god kunskap i dmnet. For att fa analytikernas
perspektiv kontaktades finansanalytiker pa nagra stora finansinstitut. Efter intervjuernas
genomforande sammanstilldes materialet och analyserades. Slutsatser av studien
kopplades sedan till tidigare forskning.

2.2 Metodval

De metodval som finns att vilja mellan nir samhéllsvetenskapliga fragor undersoks ar
kvalitativa och kvantitativa metoder.”® Dessa ir i grunden lika, i den mening att de bada
ar verktyg for att undersoka hur samhillet fungerar. De skiljer sig genom att den
kvantitativa metoden méter informationen i form av siffror och méngder, medan i den
kvalitativa metoden &r det forskarens uppfattning och tolkning som utgor grunden. Den
information som ges av en kvalitativ metod kidnns igen pa att den inte kan eller bor
omvandlas till siffror.”’ Detta pa grund av att fokus ligger pa den intervjuades &sikter
och uppfattningar, vilka &r subjektiva och ddrmed inte kan omvandlas till objektiva
mitetal. Den kvalitativa metodens styrka &r att den ger en helhetsbild och ger inblick 1
de sociala processerna. Den kvantitativa metoden passar saledes bittre in pa mer
heltickande undersokningar med manga respondenter.28 Detta pa grund av att vid en
storre undersokning &r det svarare att gora en lika grundlig analys av respondenten som
krévs vid en kvalitativ métning, och dérfor passar objektiva matt bittre.

For denna uppsats kommer en kvalitativ metod att anvindas, da antalet respondenter dr
fa och deras asikter och virderingar dr det som kommer undersokas. Dessa kan inte
omvandlas till siffror pa grund av dess subjektiva karaktér och dérfor dr den
kvantitativa metoden att betrakta som utesluten for denna uppsats. For att kunna
besvara fragorna vi stiller dr det viktigt att sdtta sig in i de undersoktas situation och

*® Holme, Idar Magne och Solvang, Bernt Krohn. Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa
metoder. 3:e upplagan. Lund: Studentlitteratur, 1996. s 76 ff

*"Ibid, s 76 ff

* Ibid, s 76 ff
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analysera denna. Detta dr av vikt da faktorer i respondentens omvirld kan inverka pa de
svar den ger, varfor det krdvs kidnnedom om detta for att inte tolka svaren felaktigt. Att
det finns nagra absoluta svar eller sanningar anser vi inte vara troligt, med tanke pa att
personer uppfattar saker olika, varvid den kvalitativa metoden ar att foredra. For att fa
ut sa mycket som mojligt av intervjuerna och for att kunna dra slutsatser sokte vi i
forvdg information om respondenterna och hur dessa arbetar. Redovisningsexperterna
ansag vi oss veta relativt mycket om genom var tidigare utbildning, medan vi ddremot
laste pa om analytikerna, framforallt med hjélp av litteraturstudier.

2.3 Urvalsmetod

Det urval som anvénts i uppsatsen tillhor kategorin icke-sannolikhetsurval, pa grund av
att respondenterna inte valts slumpmissigt.”’ Urvalet ir istillet gjort med utgingspunkt
i den kvalitativa ansatsen dér personer viljs ut pa andra grunder 4n statistiska. Detta
medger att urvalet éindras i syfte att 5ka forstielse och insikt.*® Urvalet ér dirmed
medvetet selektivt, dir objekten som viljs av nagon anledning dr intressant for
undersokningen.

Valet av den ena respondentgruppen kommer direkt fran fragestillningen, namligen
analytikerna och hur de uppfattar och paverkas av effekterna av IAS 39. Att vi dven
kontaktade redovisningsexperter pa de stora revisionsforetagen har ocksa sin grund i
fragestillningen, vilka effekter som inforandet av IAS 39 forvintas medfora. Vi ansag
att det var av vikt att uppsatsen inte skulle fa ett for snéavt perspektiv, inriktad pa ett
eller ett fatal foretag. Anstillda pa revisionsbyraer arbetar ofta med manga foretag i
flera branscher och &r oftast mycket vil insatta och kan ge en bred bild av redovisning i
praktiken.

Utgangspunkten for kontakter med finansanalytiker var den att intervjua personer som
bevakar de stora svenska verkstadsforetagen. Detta for att malséttningen var att tala
med analytiker som bevakar foretag inom en bransch dér effekterna av IAS 39 kommer
bli patagliga, men énda inte sa dominerande som exempelvis for investmentbolag.
Besok pa nagra storre svenska verkstadsforetags foretags hemsidor resulterade i en lista
over analytiker som bevakar dessa. Direfter kontaktades dessa via e-post, totalt tretton
stycken, varav tva var villiga att lata sig intervjuas. En av dessa dnskade vara anonym,
vilket har hérsammats.

For att finna lampliga respondenter i form av redovisningsexperter kontaktades de fyra
storsta revisionsforetagen i Sverige via e-post. Av dessa svarade tre stycken, varav en
avbojde att medverka medan tva uppgav lampliga respondenter som kontaktades per
telefon och intervjuer bokades in.

% Holme och Solvang (1996) Forskningsmetodik, s 76 ff
30 Backman, Jarl. Rapporter och uppsatser. Lund: Studentlitteratur, 1998. s 53
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2.4 Informationsinsamling

Informationsinsamlingen bestar bade av primirdata och litteraturstudier. Priméardata
kommer fran de intervjuer som gjorts med finansanalytiker och redovisningsexperter.
Litteraturstudierna avsag studerande av framforallt ekonomisk litteratur, artiklar och
rapporter. Anledningen till att sa stor vikt har fésts vid primérdata &r att [IFRS nyligen
inforts och att det @nnu inte finns nagon nedskriven litteratur ddr information kan
himtas for att svara pa fragestillningarna. En intervjuguide® skapades for var och en
av respondentgrupperna med strukturerade fragor och denna tillimpades i en 6ppen
intervju, dir intervjun fordes mer i form av dialog. Detta tillvigagangssitt passar bra da
relativt 4 personer intervjuades och intresse finns for hur individen tolkar olika saker.*>
Eftersom det inte i forvig var ként hur svaren skulle formuleras, anpassades intervjun
efter personen som intervjuades pa sa sitt att intervjuguiden anvindes som
grundstruktur, medan foljdfragorna inte foljde nagot statiskt monster. Denna metod
stimmer vl 6verens med den kvalitativa ansatsen. Intervjuguiden sédndes till
respondenterna en vecka fore intervjutillfillet. Intervjuerna spelades in for att underlétta
dokumenteringen. Vid de intervjuer som genomfordes med finansanalytiker kom
diskussionen ofta in pa andra delar av IFRS dn vad som faller under IAS 39. Da dessa
fragor inte behandlas i denna uppsats i 6vrigt har vi dven valt att ta bort storre delen av
dessa delar fran empirin.*® Studierna av litteratur, artiklar och rapporter, frimst i imnet
IAS 39, gav information till framforallt referensramen.

2.5 Validitet och Reliabilitet

Inom bade den kvantitativa och kvalitativa forskningen, vilken den senare &r aktuell for
denna studie, sigs att informationen, empirin, skall vara valid och reliabel.** Validitet
ar att informationen ir giltig och relevant, medan reliabiliteten &r att den &r tillforlitlig
och trovirdig. Relevans uppnas genom att det som vi sidger oss méta i studien dr det
som miits. Giltighet delas upp i intern respektive extern giltighet.” Den interna
giltigheten behandlar att det som miits dr detsamma som tros mitas. Extern giltighet dr
huruvida ett utfall kan generaliseras till att dven gilla i andra sammanhang.
Tillforlitlighet och relevans medfor att undersokningen gar att lita pa, att den dr
genomford pa ett trovirdigt sitt.*

Inom den kvalitativa forskningen dr problemet med att fa giltig information mindre 4n i
den kvantitativa studien pa grund av att nirheten ér storre till det som studeras.”’ Skiilet
till detta 4r att informationsinsamlingen sker pa ett sadant sitt att manga osédkerheter
kan undanrdjas, 1 denna studie dér vi valt att gora intervjuer istéllet for exempelvis

’! Se bilaga 1 och 2

3 Jacobsen, Dag Ingvar. Vad, hur och varfor? — Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhadallsvetenskapliga dmnen. Lund: Studentlitteratur, 2002. s 160

 Den del av intervjuerna som limnats kvar i empirin, men som inte beror IAS 39, diskuteras i analysen.
3 Jacobsen (2002) Vad, hur och varfor? s 21 ff

* Ibid, s 21 ff

*Ibid, s 21 ff

37 Holme och Solvang (1996) Forskningsmetodik, s 94
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enkiter. Detta betyder dock inte att denna metod &r helt problemfri. Nagot som maste
tas i beaktande &r att det inte finns nagra bestdmda forvintningar pa den person som
intervjuas, vilket kan leda till att undersokningen kan snedvridas.” I intervjuerna till
denna undersokning var det viktigt att vi var medvetna om vara forutfattade meningar
och asikter om respondenterna och inte 14t dessa paverka studien.

Malet #r att uppsatsen skall uppna sa hog validitet och reliabilitet som mojligt. Genom
noggranna litteraturstudier i &mnet som kopplades till problemformulering och
intervjufragor soktes uppna hog validitet. For att uppna reliabilitet anvindes
bandspelare vid intervjuerna, samtidigt som anteckningar gjordes, allt for att undvika
felaktigheter. Oklarheter som uppstod skottes per e-post, for att uppna hogre reliabilitet.
Vad giller den externa giltigheten blir den begrinsad i denna studie pa grund av att
undersokningen &r relativt liten i omfattningen. Denna kan dock anses ha forbittrats
genom att studien har kopplats till tidigare forskning pa omradet.

¥ Holme och Solvang (1996) Forskningsmetodik, s 94
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3 REFERENSRAM

[ detta kapitel kommer vi att redogora for den teoretiska bakgrund som studien bygger
pa och som erfordras for att forsta resonemanget i uppsatsens senare delar.

3.1 Tidigare forskning

I detta stycke kommer vi att redogora for tidigare forskning som vi anser utgora en bra
grund for denna studie. For att ge en dverblick av forskningen som vi refererar till i var
analys sammanfattar vi hdr dessa rapporter.

I den forsta rapporten vi stoder var analys pa undersoker Daske om forutsittningarna
for beslutsfattandet for aktorerna pa finansmarknaden har forbéttras genom att foretag
byter redovisningsstandard fran en lokal till en internationell standard.”* Mer specifikt
har han tittat pa den tyska finansmarknaden dér foretagen haft mojlighet att redovisa
enligt antingen tysk GAAP, US GAAP eller IFRS sedan 1993. For att studera detta har
han valt att titta pa prognosfelen i finansanalytikernas prognoser for de foretag som valt
att ga over till att redovisa enligt en internationell standard. Da Tyskland haft ett av de
mest avvikande sitten att redovisa pa inom EU borde fordelarna hér bli sirskilt stora
vid 6vergangen.

I motsats till vad som kunde forvintas har 6vergangen till internationella
redovisningsstandarder medfort att analytikernas resultatprognoser blivit mindre exakta
och har en storre spridning &n tidigare. Detta trots att 6vergangen generellt har inneburit
fler upplysningar, storre transparens och en bittre kvalitet pa informationen, vilket
borde gora deras prognoser biittre.

Daske ldgger i sin rapport fram mojliga forklaringar till dessa ovéntade effekter. En
forklaring tror han kan vara det faktum att mgjligheten att redovisa enligt en
internationell standard i Tyskland inte medforde nagon bittre jamforbarhet mellan
foretagen, utan istéllet forsamrade den genom att tre olika redovisningsstandarder blivit
tillatna. En annan forklaring kan vara brist pa kunskap om de nya standarderna bland
analytikerna som &r vana att gora prognoser utifran den gamla standarden, vilket i sa
fall borde gora att prognoserna blir bittre ju lingre tiden gar. En tredje forklaring kan
enligt Daske vara att de internationella standarderna, och da sirkilt US GAAP, ger
mycket fiarre valmojligheter vid virderingar i redovisningen. Detta forsvarar for
foretagen att jaimna ut sitt resultat 6ver perioder vilket i sin tur leder till hogre volatilitet
i resultatet. Detta gor det svarare att prognostisera resultatet vilket dven kan leda till en
storre spridning mellan de olika analytikernas prognoser. Ett bevis pa detta kan enligt
Daske vara att han funnit att de foretag som redovisar enligt den striktare US GAAP har
storre spridning i sina prognoser samt en hogre volatilitet i resultatet an de som
redovisar enligt den mindre strikta IFRS.

% Daske, Holger. “Properties of Analysts” Earnings Forecasts in the Process of Transition towards
International Financial Reporting Standards” Frankfurt am Main: J.W. Goethe-Universitit. 2005
40 Efterfoljande stycken har, tills annat anges, ovanstiende killhéinvisning.
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I rapporten pekar Daske pa de sdrskilda problem som analytikerna far nir de skall gora
prognoser for det forsta aret som foretaget tillimpar en internationell standard. De
maste detta ar gora prognoser utifran information som &r utformad enligt de
ursprungliga redovisningsreglerna pa ett resultat som kommer presenteras i enlighet
med de nya reglerna. I vissa berdkningar viljer Daske att helt plocka bort detta
overgangsar da effekterna hir inte avspeglar hur effekterna blir under de efterféljande
aren.

Vidare undersoker Daske tva olika strategier som foretagen kan anvénda sig av for att
forbittra analytikernas prognoser. Den ena dr vigledning vid 6vergangen. Med det
menas att foretagen har tédta kontakter med investerarna for att undervisa dem om vad
de nya standarderna far for effekter. Daske fastslar att foretag som dgnar sig at denna
strategi far visentligt bittre prognoser én de som inte gor det.

Den andra strategin dr 6vergangsutjamning. Detta innebdr att foretagen utnyttjar de
mojligheter som finns enligt den gamla redovisningsprincipen for att justera resultatet
for tidigare perioder sa att det blir sa likt vad det hade blivit enligt den nya standarden
som mojligt. Daske visar att 4ven denna strategi leder till bittre prognoser samt att
dessa tva strategier tillsammans nistan helt kan eliminera de negativa effekter en
Overgang far pa prognoserna.

Avslutningsvis pekar Daske pa att hans rapport inte skall tolkas som att den tyska
redovisningsstandarden ir béttre ur ett prognosperspektiv é@n internationella standarder.
Inte heller behover resultatet betyda att inférandet av IFRS som en enhetlig standard
skulle ge samma resultat som vad som hént i Tyskland nir man tillédt foretagen vélja
mellan tre olika standarder. Vad han istéllet vill sdga &r att 6vergangen till en mer
transparent och mer noggrann redovisningsstandard inte automatiskt leder till béttre
forutséttningar for beslutsfattande for aktorerna pa finansmarknaden. Istillet kan
utvecklingen peka i rakt motsatt riktning, atminstone under en dvergangsfas.

I den andra forskningsrapporten vi bygger var studie pa tar Barth et al. fram en modell
for hur harmonisering av GAAP paverkar de finansiella marknadernas prestation fran
ett investerarperspektiv. *'** Fokus i studien ligger pa effekterna av harmoniseringen av
redovisningsregler och hur vil denna information avspeglas i inhemska aktiekurser. De
underliggande faktorerna som undersoks dr antingen foretagsvirde,
marknadsinformation eller inhemska handelsvolymer. Dessa indikerar pa olika
dimensioner av marknadens prestationer som &r intressanta for reglerarnas mal att
minska informationsasymmetrin i syfte att minska kapitalkostnaden.

I Barth, M. E. och Clinch, G. och Shibano, T. International accounting harmonization and global equity
markets. Journal of Accounting and Economics 26 (1999) 201-235. 1997
2 Efterfoljande stycken har, tills annat anges, ovanstiende killhéinvisning.
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Vilka effekterna av en harmonisering blir beror enligt Barth ef al:s modell pa tva
viktiga faktorer: Den forsta om harmonisering leder till 6kad eller minskad precision i
redovisningen, det vill sdga hur métfelen i inhemska standarder &r i forhallande till
utldndska. Den andra faktorn dr vilket kostnad och nytta utldndska investerare har for
att bli experter pa ett annat lands GAAP.** Studien visar att harmoniseringen kan oka
informationsavspeglingen och handelsvolymen, men ocksa att effekten under vissa
forutséttningar kan bli den omvinda. Vilken effekten blir beror pa andelen inhemska
investerare jaimfort med internationella investerare och kostnaderna for att bli expert.
Modellen visar att harmonisering inte per definition séanker kostnaderna for utlindska
investerare att bli experter pa ett annat lands redovisning, och dérfor bor lagstiftare och
standardséttare vara forsiktiga i harmoniseringsprocessen. Trots att en harmonisering
kan ha stora effekter pa marknadsprestationen, kan det medféra oonskade konsekvenser
under vissa omstandigheter. Barth et al. betonar att harmonisering inte nodviandigtvis dr
ett atravart mal i sig.

3.2 Definition av ett finansiellt instrument
I detta stycke foljer en genomgdang av vad som innefattas av begreppet finansiellt

instrument, varpa exempel ges pa olika typer av finansiella instrument. Detta dr viktigt
for att forsta inneborden i IAS 39.

Begreppet finansiellt instrument finns definierat 1 RR 27, Finansiella instrument:
Upplysningar och klassificeringar. Dir star att ”...ett finansiellt instrument dir varje
form av avtal som ger upphov till en finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell
skuld eller egenkapitalinstrument i ett annat foretag.”** D4 RR 27 har sitt ursprung i
IAS 32 aterfinns samma formulering diir.** Saledes definieras ett finansiellt instrument
pa samma sitt bade i RR:s och IASB:s rekommendationer.

En finansiell tillgang kan utgoras av kontanter, en ritt att erhalla kontanter eller annan
finansiell tillgang eller en rittighet att byta ett finansiellt instrument mot ett annat under
fordelaktiga villkor.*® En finansiell skuld ir saledes en skyldighet att erligga kontanter
eller annan finansiell tillgang eller ett atagande att byta ett finansiellt instrument mot ett
annat under ofordelaktiga omstindigheter."” Ett egetkapitalinstrument ir en residual ritt
1 ett foretags nettotillgfingar.48 De finansiella instrumenten delas vanligen in i tva
undergrupper, primér- och derivatinstrument.

# 1 var studie liter vi investerarna motsvaras av analytikerna, da analytikerna ir en mellanhand mellan
foretag och investerare och ddrmed de som ofta tolkar redovisningen &t investerarna.

* FAR:s samlingsvolym (2005) s. 1151 (RR 27 punkt 5)

* EU-kommissionen. EU-kommissionens svenska éversittming av IAS 32. 2004 punkt 11

* FAR:s samlingsvolym (2005) s. 1151 (RR 27 punkt 5)

7 Ibid

* Ibid
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3.2.1 Primérinstrument

Primérinstrument, dven benimnda avistainstrument, dr ett samlingsnamn for instrument
som representerar en viss egendom. Med det menas att instrumentet inte bara &r en
rdttighet att i framtiden kopa eller silja nagot, utan att det istéllet @r en form av mer
konkret tillgang. Hir innefattas exempelvis obligationer, leverantorsskulder, aktier samt
inhemsk eller utléindsk valuta.*’

3.2.2 Derivatinstrument

Derivatinstrument &r ett samlingsnamn for finansiella instrument som anvénds for att
omfordela risker 1 syfte att spekulera, gora arbitragevinster eller hantera risker som
foretagets verksamhet ger upphov till.”° Ett derivatinstrument ger inte upphov till nigon
affirshidndelse i traditionell mening. Istéllet utgor det ett kontrakt som ger en rittighet
eller skyldighet till nagonting i framtiden som gor att en eller flera av de risker som
finns i derivatets sa kallade underliggande egendom 6verfors mellan den som stéllt ut
derivatet och den som forvirvat det.”’ Ett derivat méste alltid avse ndgon form av sddan
underliggande egendom, vilket exempelvis kan utgdras av primérinstrument som aktier,
tillgangar med ekonomiska virden som ravaror eller nagon form av virdemétare,
exempelvis ett index.” Det finns en mingd olika former av derivat, hér foljer en kort
beskrivning av de tre vanligaste:

» Optioner ger innehavaren rittigheten, men inte skyldigheten, att kopa eller silja
den underliggande egendomen av utstéllaren till ett visst pris vid ett faststéllt
datum. Utfardaren av optionen har dock skyldigheten att uppfylla kontraktet om
den som forvérvat optionen sa onskar. En kopoption innebér saledes att
innehavaren har ritt att kopa egendomen till det bestimda priset, medan en
sédljoption innebdr en rittighet for innehavaren att séiljal.53 Da det &r koparen av
optionen som begrénsar sin risk betalar denna en premie till utstédllaren vid
forvirvet, som pa sa sitt far betalt for att ta pa sig risk.” Ett exempel kan vara
ett forsdkringsbolag som forvintar sig stigande marknadsrintor, vilket i sa fall
kommer att innebéra att de obligationer de innehar kommer att sjunka i virde.
For att sikra sitt innehav mot en sadan eventuell rintehdjning kan de kopa en
lampligt stor position sédljoptioner. Vid en ridntehdjning kommer dessa optioner
stiga i virde och neutralisera den forlust de gor pa obligationerna. Dirmed
sdkras obligationsinnehavets virde.”

» Terminer ir en 6verenskommelse mellan tva parter att till ett fast pris vid ett
faststillt datum kopa respektive silja terminens underliggande egendom.

* FAR:s samlingsvolym (2005), s 1152 (RR 27 punkt 8)

%% Lundqvist et al. Handel med finansiella instrument. 3:e upplagan. Malmo: Liber Ekonomi. 2004. s 78
! EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 9

>* Hansson, Sigurd. Aktier Optioner Obligationer — En Introduktion. 9:e upplagan. Lund:
Studentlitteratur, 2001. s 124 ff

33 Lundqvist et al. Handel med finansiella instrument (2004) s 71

> Hansson, Aktier Optioner Obligationer (2001) s 124 ff

> Ibid, s 145
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Optioner och terminer skiljer sig at genom att vid terminshandel 4r bada parter
tvingade att genomfora affidren och inte bara utstéillaren som vid
optionshandel.’® Ett terminskontrakt har dérfor initialt inget virde for nigon av
parterna, men beroende pa prisfordndringar i den underliggande tillgangen eller
forandringar i rinteliget kan det efter en tid f4 ett positivt eller negativt virde. >’
Ett exempel &r ett svenskt exportforetag som har en fordran 1 dollar. For att
slippa osidkerheten kring dollarns véarde den dag betalningen beridknas inflyta
kan foretaget sdlja dollar pa termin. Det innebir att de séljer de dollar de
kommer fa in redan idag och till en bestimd kurs, men ”levererar” inte dollarn
forrdn vid en tidpunkt ldngre fram, lampligen vid den tidpunkt betalningen
beriknas inflyta. Ddrmed kan vérdet pa inbetalningen i den utlindska valutan
sdkras redan i férviig.5 8

Swapar innebdr att tva parter byter lanevillkor eller betalningsstrommar med
varandra under kontraktets 1('jptid.5 ? Parterna 4r, som vid terminshandel, bada
tvungna att genomfora affdren, @ven om den senare visar sig vara till nackdel
for dem. Det finns en méngd olika swapar, men de vanligaste dr rdnte- och
valutaswapar. En rinteswap innebdr i sin vanligaste form att ett foretag som har
ett 1an till fast ridnta byter detta rinteflode med ett féretag som har ett lan till
rorlig rinta.®” En valutaswap betyder att ett foretag, som har ett kassaflode i en
viss valuta, byter detta mot ett motsvarande kassaflode i en annan valuta.
Incitament att teckna ett swapkontrakt kan vara att ett foretag har ett lan till
rorlig rdnta samtidigt som foretaget befarar att rantan kommer att stiga. Att 16sa
lanet for att teckna ett nytt till fast rdnta kan vara for dyrt for att vara Ionsamt,
och istillet soks en motpart pa finansmarknaden som har den motsatta
forvintningen pa rinteutvecklingen for att byta rinteflode.”'

Konstruktionen av ett derivat gor att dess virde efter det att avtalet ingatts beror pa hur
priset pa den underliggande egendomens utvecklas. Ett kidnneticken for ett derivat &r att
kostnaden for att inforskaffa det dr vésentligt ldgre 4n om kopet skulle ha gjorts direkt 1

den underliggande egendomen.®? Dirmed medfor derivatet en betydande

havstangseffekt niar den underliggande egendomens virde fordndras, vilken naturligtvis

bade kan bli positiv och negativ. Denna hivstangseffekt forklaras ldttast med ett

exempel:63 Om ett foretag tror att en viss aktie kommer att stiga kraftigt pa borsen, och

vill spekulera i detta, kan foretaget vélja mellan tva alternativ. Antingen kdpa 1 000
aktier for 117 kronor per styck, vilket medfor en investering pa 117 000 kronor, eller
ocksa kopa kopoptioner motsvarande 1 000 aktier for sig 9 kronor per styck. Detta

% Lundqvist et al. Handel med finansiella instrument (2004) s 71

> Hansson, Aktier Optioner Obligationer (2001) s 124 ff

> Ibid, s 151

¥ www.nordea.se (2005) Rdanteswap

% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Bilaga A punkt vt103
o www.nordea.se (2005) Rdnteswap

62 EU-kommissionens svenska dversittning av IAS 39 (2004) punkt 9

63 Lundqvist et al. Handel med finansiella instrument (2004) s 79
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medfor en investering om endast 9 000 kronor. Om aktiekursen sedan stiger till 125
kronor kommer optionerna att stiga 1 vérde till 17 kronor per styck. Detta sammanfattas
i foljande tabell:

Inkopspris  Forsiljningspris Vinst Avkastning %
Aktier 117 000 125 000 8 000 6,8 %
Optioner 9 000 17 000 8 000 89,0 %
Figur 3.1 Exempel pa derivat (Lundqvist et al.(2004) s 79)

Som synes ger de bada alternativen en lika hog vinst i kronor riknat, men da
optionsalternativet medfor en mycket ldgre investering kommer avkastningen i procent
for detta alternativ darmed bli mycket hogre. Optionsalternativet ger med andra ord en
hivstangseffekt.®*

Tack vare denna hivstangseffekt tillater derivat att ett foretag kan sékra risker som
beror pa faktorer som foretaget sjdlvt inte har kontroll 6ver, exempelvis rintenivaer,
prisforindringar eller viixelkurser, till en rimlig kostnad.® I korthet innebir det att
virdeutvecklingen pa derivatet som anvinds for sikring skall vara motsatt till
véardeutvecklingen pa den underliggande egendomen. Att vara optimalt sikrad innebér
ddrmed att foretagets resultat inte kommer paverkas, oavsett vad prisutvecklingen pa
den underliggande tillgdngen blir.*

3.3 Virderingsmetoder

Manga av fordndringarna som inforandet av IAS 39 innebdr dr ett resultat av att nya
vdrderingsmetoder skall anvindas. I IASB:s forestdllningsram tas fyra
vdarderingsmetoder upp. Dessa dr de vanligast forekommande och kommer hdr att
presenteras i kortet. Ddirefter foljer ett avsnitt om utvecklingen mot viirdering till
verkligt virde, varefter diskussionen kring vilken virderingsmodell som dr att foredra
tas upp.

Anskaffningsviirdet tar sikte pa anskaffningsutgiften, vilket medfor att tillgangar
redovisas till det virde foretaget betalt for dem och skulder till det belopp som
motsvarar det som erhallits nir skulden uppkom.®’

Ateranskaffningsviirdet innebir att tillgdngar virderas till vad det vid virderingstillfillet
skulle kosta att kopa en identisk eller en likvirdig tillgang, medan skulder vérderas till

o4 Lundqvistfzt al. Handel med finansiella instrument (2004) s 79
% Hallgren, Orjan. Finansiell strategi och likviditetsstyrning. Lars A Samuelsson (Red.)
Controllerhandboken, (499-555). Liding6: Industrilitteratur, 2004. s 522 ff
66 11
Ibid
7 EU-kommissionens svenska dversittning av IASB:s forestillningsram (2003) punkt 100
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det odiskonterade belopp det skulle medfora att vid virderingstillféllet betala av
skulden.®®

Forsdljningsvirdet motsvarar det belopp det skulle inbringa att vid vérderingstillfillet
silja tillgngen. For skulder giller samma som vid ateranskaffningsvirdet.®

Nuvdirdet ar”... det diskonterade virdet av de framtida nettoinbetalningar som
tillgangen forvintas ge upphov till vid normal verksamhet.” % For skulder giller att de
virderas till det diskonterade vérdet av de utbetalningar som kommer att krivas om
skulden betalas av pa det siitt som ir planerat.’’

Tidigare har anskaffningsvirdet varit klart dominerande inom redovisningen 1 Sverige,
vilket varit ett resultat av ett tinkande som grundar sig i forsiktighetsprincipen. Idag gar
dock utvecklingen allt mer mot en vérdering som pa ett mer aktuellt sitt avspeglar
postens virde. Detta gor att forsiktighetsprincipen blir mindre betydelsefull, till forman
for ett storre matchningstdnkande dér det viktiga blir att hinfora ett resultat till den
period virdeforindringen faktiskt intriiffade.’” Detta hinger samman med IASB:s
tillgdngsdefinition som lyder att en tillgang ”...forvintas innebdra ekonomiska fordelar
for foretaget i framtiden.””® Dirmed blir den virderingsmodell som foresprikas den
som ger ett sa ekonomiskt korrekt virde som mojligt pa vad tillgangar &r virda for
foretaget, vanligen benamnt verkligt virde.” Hur detta verkliga virde bestims finns det
dock ingen enhetlig regel for utan specifika normer giller for olika typer av tillgdngar
och flera av de olika virderingsmodellerna kan bli aktuella. Det vanliga dr dock att ett
diskonterat nuvirde av framtida inbetalningséverskott, nuvérdet, eller att ett uppskattat
marknadsvirde anvinds.”

Om tillgangar bor virderas utefter sitt anskaffningsvirde eller till verkligt vdrde ar ett
omdiskuterat &mne. Att verkligt viarde allt mer forordas har sin grund i att en sadan
virdering anses ge en mer rittvisande bild av foretagets tillgangar 4n vad en virdering
till historiska anskaffningsvirden ger.76 Det verkliga virdet ger uttryck for vad som
finns i foretaget just da, vilket anskaffningsvirdet inte ger. Dessutom leder virdering
utefter anskaffningsvirde till problem med jamforbarheten mellan foretag, da tva
foretag kan ha identiskt lika tillgangar men som dnda virderas olika till f6ljd av att de
kopts in vid olika tillfillen varpa foretagen betalat olika mycket for dem.”” Kritik som
framfors mot virdering till verkligt virde #r att dessa virderingar ofta bygger pa

% EU-kommissionens svenska dversittning av IASB:s forestillningsram (2003) punkt 100
“ Ibid

7 Ibid

7! Ibid

> Smith, Dag. Redovisningens sprdk. 2:a upplagan. Lund: Studentlitteratur, 2000. s 89 ff
¥ EU-kommissionens svenska Gversittning av IASB:s forestdllningsram (2003) punkt 49 a
™ Ibid, punkt 15-20

> Ohrlings PwC. Finansiella instrument enligt IFRS. 2004. s 23 ff

780U 2003:71, s 92

7 Smith, Redovisningens sprik (2000) s 55
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uppskattningar och prognoser om framtiden som kan vara mycket svara att kontrollera
och verifiera.”® Aven om dessa beddomningar gors utefter faststidllda metoder leder de
till att redovisningen blir mer subjektiv och kan paverkas fran foretagsledningens
sida.”’ Vidare leder virdering till verkligt vérde till att foretagens resultat blir mer
volatilt nir detta paverkas av forindringar i marknadsvirden pa foretagets tillgangar.®

Syftet med redovisningen blir vid vérdering till verkligt virde att uppskatta tillgangens
framtida nytta, vilket medfor att fokus flyttas fran resultatrakningen till
balansriikningens poster.®’ Aven det faktum att viirdering till verkligt virde leder till en
storre volatilitet i resultatet, vilket far till foljd att resultatrikningen blir mer svartolkad,
g6r att mer fokus kommer att hamna pé balansrikningen.®

3.4 Virdering enligt svensk redovisningsstandard

For att kunna studera vilka effekter inforandet av IAS 39 far pa foretagens finansiella
information maste standarden sdttas i relation till vad som varit gdllande tidigare. 1
detta stycke presenteras ddrfor i korthet hur finansiella instrument tidigare redovisats
enligt svensk standard.

Da RR 27, som ir den rekommendation fran radet som behandlar finansiella instrument,
har IAS 32, Finansiella instrument: Upplysningar och klassificeringar som forlaga
behandlar den bara klassificeringen av finansiella instrument samt den upplysningsplikt
som hdr ihop med dessa.*® Séledes behandlar rekommendationen inte nir ett finansiellt
instrument skall tas upp i balansriikningen eller hur det i s fall skall virderas. **
Vigledning till detta har istéllet fatt sokas i allmédnna regler pa redovisningsomradet.

For att ett finansiellt instrument skall tas upp pa balansrikningen skall det forst uppfylla
definitionen av att vara antingen en tillgang eller en skuld. Dérefter foljer krav pa
miitbarhet, tillforlitlighet och relevans. * Kraven pa métbarhet och tillforlitlighet tolkas
sa att i princip endast de instrument som &r avsedda for allmén handel pa
virdepappersmarknaden uppfyller dem. Darmed blir definitionen pa vilka finansiella
instrument som skall tas upp pa balansrikningen i Sverige mycket sniv, da néstan bara
aktier och obligationer uppfyller dem. De flesta derivat omsiitts inte pa nagon allmén
marknad, utan #r ett avtal direkt mellan tva foretag. Darmed tas de inte med i
balansré%kningen utan blir istillet vad som brukar bendmnas som off balance sheet-
poster.

® SOU 2003:71, s 107

™ Tbid

% Ryan, S. Financial Instruments & Institutions: Accounting & Disclosure Rules. New Jersey, 2002. s
120 ff

8! Smith, Redovisningens sprak (2000) s 56 ff

% Ibid

% FARs samlingsvolym (2005) s 1150 (RR 27, Sammanfattning)

% Ibid, s 1148 (RR 27, Sammanfattning)

% Smith, Redovisningens sprak (2000) s 108

8 www.deloitte.se (2005) Finansiella instrument
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De finansiella instrument som enligt ARL skall tas med i balansrikningen skall
antingen klassas som anldggningstillgang eller omsittningstillgang beroende pa hur
linge foretaget forvintar sig behalla tillgfingen.87

Med finansiella anldggningstillgangar avses tillgangar avsedda for stadigvarande bruk,
exempelvis aktier i ett dotterbolag. Som tumregel anvénds ofta ettarsregeln som sidger
att ett innehav som skall vara langre 4n ett ar dr for stadigvarande bruk.®
Anliggningstillgangar skall enligt ARL som grundregel tas upp till
anskaffningsvirdet.* Om tillgdngen pé balansdagen har ett ligre viirde in
anskaffningsvirdet ”...skall tillgangen skrivas ned till detta ldgre virde, om det kan
antas att viirdenedgdngen ir bestdende.””° Just nir det giller finansiella
anldggningstillgangar ir det dock #dven tillatet att skriva ner tillgangen om dess virde pa
balansdagen ir ldgre dn anskaffningsvirdet dven om virdenedgangen inte kan antas
vara bestiende.”’

Nir det giller finansiella omsittningstillgangar riknas alla finansiella tillgangar som
inte ir anliggningstillgangar hit. Dessa skall enligt ARL redovisas enligt ligsta virdets
princip, alltsa det ldgsta av anskaffningsvirdet och nettoforséljningsvérdet pa
balansdagen.’” For vissa finansiella omsittningstillgangar tilliter ARL #ven virdering
till verkligt viirde.” For skulder rader den omvinda viirderingen, det vill siga det
hogsta av anskaffningsvérdet och det verkliga vérdet.

3.51AS 39

I detta kapitel kommer IAS 39 presenteras. Syftet dr inte att ge en fullstindig
beskrivning av hur IAS 39 anger att olika finansiella instrument tekniskt skall
behandlas i redovisningen. Istillet ligger tonvikten pa att ge en forstaelse for
standardens innehdall samt beskriva de omraden ddr IAS 39 skiljer sig fran det sdtt
finansiella instrument tidigare redovisats enligt svensk redovisningsstandard.

3.5.1 Tillimpningsomrade

IAS 39 skall tillimpas pa alla tillgangar och skulder som gar in under definitionen av
ett finansiellt instrument i IAS 32 (se stycke 3.2), med vissa undantag.”* Dessa
undantag bestar framst av instrument som behandlas av andra IFRS-standarder. De
viktigaste exemplen pa undantag ir:”

¥ EARs samlingsvolym (2005) s 280 (ARL, 4 kap, 1 §)

% Smith, Redovisningens sprak (2000) s 110

% FARs samlingsvolym (2005) s 280 (ARL, 4 kap, 3 §)

% Ibid, s 281 (ARL, 4 kap, 5 §)

! 1bid

2 Ibid, s 282 (ARL, 4 kap, 9 §)

% Ibid, s 283 (ARL, 4 kap, 14a §)

% EU-kommissionens svenska oversittning av IAS 39, 2004, punkt 2
% www.ey.com (2005) IAS/IFRS — en niitskrift, s 68
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> Andelar i dotterforetag, intresseforetag och joint ventures (vilka behandlas i IAS
27, IAS 28 och TAS 31) om det inte i dessa standarder anges att tillgangen skall
redovisas enligt IAS 39.

> Ataganden kopplade till leasingavtal (IAS 17). Eventuella inbiddade derivat
som foljer med leasingavtalet skall ddremot redovisas enligt IAS 39.

> Pensionsataganden (IAS 19).

» Viirdering av kreditgarantier (IAS 37).

> Avtal om tillaggskopeskilling som uppkommit i samband med foretagsforvarv
(IFRS 3).

> Ataganden till foljd av forsikringsavtal.

3.5.2 Redovisning i balansrikningen

Enligt IAS 39 skall ett finansiellt instrument som uppfyller forestillningsramens
definition av en tillgang eller skuld tas upp pa balansrikningen om ”... de ekonomiska
fordelar som dr forknippade med posten sannolikt kommer att tillforas eller ldmna
foretaget i framtiden samt om postens kostnad eller virde kan mdtas pa ett tillforlitligt
scitr”.*® Hir méste dock visentlighetsaspekten beaktas innan posten tas in i
balansridkningen. For att fa fram en posts virde maste i manga fall uppskattningar goras.
IASB anser dock att ”...rimliga uppskattningar utgor en viktig del av bokslutsarbetet
och undergrdver inte tillforlitligheten.”’

Vad som menas med miitas pa ett tillforlitligt sitt har en vidare innebord dn vad
begreppet haft enligt svensk redovisningstradition. Detta gor att sa gott som samtliga
finansiella instrument inklusive alla derivat enligt IAS 39 skall tas med pa
balansriikningen.”® Detta giller dven finansiella instrument med anskaffningsvirdet noll
kronor, exempelvis vissa terminer. Krav finns dock pa att féretaget skall vara bunden
enligt kontrakt till det finansiella instrumentet varpa planerade kontrakt aldrig far tas
med, oavsett hur stor sannolikheten ar for att de kommer att genomf('jras.99

3.5.2.1 Inbdddade derivat

For att forhindra att kraven pa att alla derivat skall virderas till verkligt virde kringgas
innehaller IAS 39 regler om att dven derivat som 4r inbdddade i ett annat avtal, sa
kallade véardkontrakt, skall brytas ut och redovisas separat. % Detta giller om foljande
kriterier #r uppfyllda:'®!

> Derivatets ekonomiska innebord ar inte nédra forbundet med viardkontraktet.
Med ett kontrakt som &r néra forbundet menas exempelvis en inbdaddad

% EU-kommissionens svenska Gversittning av IASB:s forestdllningsram (2003) punkt 83
°7 Ibid, punkt 86

% www.deloitte.se (2005) Finansiella instrument

% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 14

1% Ghrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 13

1% EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 11
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ranteswap i ett skuldebrev, ett inflationsindexerat leasingkontrakt eller en skuld
noterad i utlindsk valuta.'®

> Ett separat instrument med samma villkor som det inbdddade derivatet skulle
uppfylla definitionen av ett derivat.

> Kontraktet som helhet redovisas inte till verkligt vérde.

Exempel pa inbdddade derivat kan vara vissa typer av obligationskontrakt som
innehaller en aterkdpsklausul eller en aktie med tillhdrande siljoption.'” Att inbiddade
derivat skall redovisas separat medfor saledes en forandring mot tidigare da de ofta
redovisades tillsammans med virdkontraktet.'**

3.5.2.2 Niir ett finansiellt instrument skall tas bort fran balansrikningen

I TAS 39 finns detaljerad information om nir ett finansiellt instrument skall tas bort fran
balansrikningen. Grunden ir att de tas bort nir réttigheterna till kassaflodet fran
tillgangen 16per ut. Detta kan dven bli aktuellt om foretaget ”...dverfor i stort sett alla
risker och ekonomiska fordelar som dr forbundna med dgandet av tillgéingen”,105 eller
om foretaget dverfor kontrollen 6ver tillgangen, vilket hir jamstélls med mojligheten
att silja den.'*® Viktigt dr att principerna for borttagande fran balansridkningen maste
tillimpas pa koncernniva. En 6verforing av en finansiell tillgang till ett annat foretag,
men som det dverforande foretaget har ett bestimmande inflytande over, exempelvis
stiftelser eller handelsbolag som startats just i detta syfte, medfor inte att en

bortbokning far ske, #ven om dverforingen kan betecknas som en laglig forsiljning.'"’

Nir en finansiell tillgang tas bort fran balansrikningen skall skillnaden mellan dess
redovisade virde och det belopp som erholls vid 6verforingen, inklusive eventuell
ackumulerad vinst eller forlust som redovisats direkt i eget kapital, tas upp 1
resultatrikningen.'® Om en 6verforing av en tillging till ett annat foretag inte uppfyller
villkoren i IAS 39 for bortbokning fran balansrikningen skall transaktionen istillet
redovisas som ett 1dn med tillgdngen som sikerhet.'” Nir det giller finansiella skulder
skall dessa tas bort fran balansrikningen endast nér de upphor, det vill sdga nir den
forpliktelse som anges i kontraktet betalas, upphivs eller loper ut. '

3.5.3 Virdering
Huvudregeln enligt IAS 39 dr att alla finansiella instrument skall vérderas till verkligt
virde, och det finns dven ett generellt antagande att verkligt virde kan beriknas pa ett

192 Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 13

19 EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Bilaga A punkt vt30
1% www.deloitte.com (2005) Finansiella Instrument

19 Ghrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 17

"% Ibid, s 18

"7 Ibid, s 16

"% Ibid, s 19

"% Ibid, s 14

"9 1bid, s 14
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tillforlitligt sitt for alla finansiella instrument.''' I standarden rangordnar IASB vilka
metoder som skall anvéndas samt 1 vilken ordning.

1. Aktiv marknad — noterat marknadspris: Om tillgangen regelbundet handlas pa
en marknad varifran det finns prisnoteringar att tillga #r detta enligt IASB det
basta beviset for verkligt viarde och maste darfor anvindas i forsta hand.'"?

2. Ingen aktiv marknad — virderingstekniker. 1 andra hand bor tekniker for
virdering som ir vil etablerade pa finansiella marknader anvindas. Detta kan
vara en ”... hdnvisning till en transaktion som i allt visentligt dr likadan,
diskonterade kassafloden och optionsvirderingsmodeller. P13

3. Ingen aktiv marknad — egetkapitalinstrument. Om variationen vid bedomningar
av verkligt virde for ett egetkapitalinstrument dr visentlig ”...far foretaget, som
en sista utvdg, mdta det finansiella instrumentet till anskaffningsvirde minskat
med nedskrivningar. » 114

3.5.3.1 Finansiella tillgangar

IAS 39 definierar fyra olika kategorier finansiella tillgangar, dir uppdelningen sker
efter syftet med innehavet. Denna klassificering skall goras av alla finansiella tillgangar
i samband med att de anskaffas. Inledningsvis virderas en finansiell tillgang till verkligt
virde, vilket i normalfallet sammanfaller med vad som betalts for tillgangen eller
erhallits for skulden. De efterfoljande viarderingarna kommer sedan att bestimmas av
till vilken kategori det finansiella instrumentet tillhor, vilket gor denna klassificering
mycket viktig.''> Omklassificeringar mellan kategorierna ir timligen ovanliga, och vad
giller till och fran kategorin verkligt véirde till och med forbjudna.''®

Finansiella tillgdangar viirderade till verkligt viirde via resultatrdkningen
Denna kategori innehaller tva underkategorier:

> Finansiella tillgangar som innehas for handel. Till denna kategori tillhor sddana
tillgangar som forvarvats eller skapats huvudsakligen i syfte att generera vinst
genom kortsiktiga prisfluktuationer.''” Till denna kategori hor rintebirande
virdepapper, aktier, andra aktierelaterade virdepapper samt alla derivat som
inte redovisas som sikringar.''®

> Tillgangar som héinforts till denna kategori. Ett foretag kan vid forsta
redovisningstillfillet av en finansiell tillgang vilja att hdnfora den till denna
kategori, 4ven om den egentligen inte hor hemma hér. Undantaget hér dr
egetkapitalinstrument ”... som inte har ndagot noterat marknadspris pa en aktiv

""" Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004), s 23

"2 1bid

"3 1bid, s 24

"4 1bid

"5 1bid, s 22

"0 1bid, s 12

"7 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 9
"8 Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 11
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marknad och vars verkliga viirde inte kan bercknas pd ett tillforlitligt scitt.”'"°

Forutom detta finns inga restriktioner i denna frivilliga bestimning bortsett fran
att den dr oaterkallelig och att tillgangen ddrmed inte far omklassificeras till
nagon annan kategori senare.'?’

Investeringar som halls till forfall

Till denna kategori hor tillgangar som har faststillda eller faststéllbara betalningar, en
faststilld 16ptid och som foretaget har avsikt och formaga att behalla tills den
forfaller.'”' Hit kan exempelvis rintebirande virdepapper och inlosenbara
preferensaktier klassificeras. Diaremot kan vanliga aktier aldrig klassificeras hit,
eftersom de inte har nigon faststilld forfallodag.'*

Om ett foretag séljer mer dn ett obetydligt belopp av de virdepapper det innehar till
forfall uppstar enligt IAS 39 tvivel om foretagets avsikt eller formaga att inneha
investeringar till forfall. Foljden blir att foretaget forbjuds anvidnda denna kategori de
ndarmaste tva aren, och att alla investering som ér klassificerade som halls till forfall
omklassificeras till kategorin finansiella tillgdngar som kan siljas.'*

Lanefordringar och kundfordringar

Till denna kategori hor tillgangar som leder till betalningar som uppgar till ett faststéllt
belopp. Vanligen uppstar de nir ett foretag 6verfor pengar, varor eller tjdnster till ett
annat foretag. Exempelvis klassificeras kundfordringar till denna kategori, tillsammans
med de likvida medel foretaget har pé sina bankkonton.'** Tillgingar som féretag har
for avsikt att silja eller dér det finns risk att foretaget inte kommer att aterfa hela den
ursprungliga investeringen fér inte klassificeras hit.'** Inte heller far finansiella
tillgngar som ir noterade pd en aktiv marknad tillhéra denna kategori.'*®

Finansiella tillgangar som kan sdljas

Denna kategori innehaller alla finansiella tillgangar som inte passar in i ndgon annan
kategori. Dessutom kan foretag vilja att klassificera en tillgang hit fran forsta borjan,
satillvida den inte innehas for handel.'”” Denna kategori innehéller dérfor alla aktier och
aktierelaterade virdepapper som inte innehas huvudsakligen i syfte att de skall generera
vinst genom kortsiktiga prisfluktuationer.'*®

"? EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 9
122 Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 11
"2l EU-kommissionens svenska dversittning av IAS 39 (2004) punkt 9
:z Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 11
Ibid
'>* EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Bilaga A punkt vt26
' Ibid, punkt 9
2% Ibid, Bilaga A punkt vt26
"2 Ibid, punkt 9
28 Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 11
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I nedanstaende tabell redogors for hur IAS 39 anger att tillgangar i de olika
kategorierna skall virderas, hur en fordndring i redovisat virde skall hanteras samt om
de skall testas for nedskrivningar.

Finansiella tillgangar Viirdering Forindringar i Test av nedskrivnings-
redovisat virde behov (om objektiva bevis
finns)
Finansiella tillgangar till verkligt Verkligt virde Resultatrdkningen = Nej
véarde med redovisning i
resultatrakningen
Lan och fordringar Upplupet Resultatrdkningen | Ja
anskaffningsvirde
Investeringar som innehas till Upplupet Resultatrdkningen | Ja
forfall anskaffningsvirde
Finansiella tillgangar som kan Verkligt véarde Eget kapital Ja
sdljas
Figur 3.2 Efterfoljande virdering av finansiella tillgangar (Ohrlings PwC (2004) s 22)
Nedskrivningar

IASB har helt frangatt det varaktighetskriterium som finns i den svenska
arsredovisningslagen och som séger att virdenedgangen maste vara bestaende for att en
nedskrivning skall bli aktuell.'” Istillet séiger IASB att nedskrivning skall géras om det
finns objektiva bevis for att ett nedskrivningsbehov foreligger, och ger konkreta
exempel pa indikatorer som kan tyda pa att sa dr fallet."** Nir det giller forluster som
forviantas uppkomma i framtiden skall dessa enligt IAS 39 aldrig redovisas, oavsett hur
sannolika de ir."!

En nedskrivning av en finansiell tillgang skall for samtliga tillgangsklasser redovisas
over resultatrikningen.'** Nir det giller kategorin finansiella tillgingar som kan siljas
skall dven dessa provas for nedskrivningar, trots att de vérderas till verkligt virde. Om
en nedskrivning gors pa en sadan tillgang skall dven denna tas via resultatrikningen.
Eventuella virdeforiandringar pa denna tillgang som tidigare forts direkt mot eget
kapital skall da aterforas for att pa sa sitt fa nedskrivningar att paverka
resultatrikningen dven for denna kategori.'>

12 Smith, Redovisningens sprik (2000) s 187

1% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 59
P! Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 24

132 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 63
133 Ibid, punkt 67 ff
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3.5.3.2 Finansiella skulder
IAS 39 delar in de finansiella skulderna i tva kategorier:

Finansiella skulder till verkligt virde som redovisas i resultatrdikningen.

Till denna kategori klassificeras skulder som innehas for handel, vilka dr skulder som
uppkommit med ett huvudsakligt syfte att generera vinst genom kortsiktiga
prisfluktuationer.'** Exempel 4r alla derivata skulder som inte redovisas som
sakringsinstrument, forpliktelser att leverera virdepapper eller andra finansiella
tillgangar som lanats i en blankningsaffir samt finansiella skulder som utgor en del av
en portfolj ... for vilka bevis finns pa aktuellt, verkligt monster av kortfristig
vinsthemtagning.”'>> Denna kategori skulder skall redovisas till verkligt virde, och
virdefordandringar skall tas upp i resultatrikningen.

Ovriga finansiella skulder.

Till denna kategori hor alla skulder som inte definierats till kategorin Finansiella
skulder till verkligt virde som redovisas i resultatrikningen. Dessa skulder skall
virderas till upplupet anskaffningsvirde.'*°

3.5.4 Sikringsredovisning

En tillgdng som normalt inte virderas till verkligt virde kan sdkras med hjélp av ett
derivat, ddr nagon utanfor den egna koncernen dr motpart. Da derivat enligt IAS 39
alltid skall virderas till verkligt virde kommer derivatets virdefordndring att redovisas 1
resultatrdkningen. Detta leder till, om den underliggande tillgangen inte virderas till
verkligt virde, att en virdeforandring pa den underliggande egendomen far effekt pa
resultatrikningen, trots att foretaget sikrat sig mot just sddana virdeforandringar.'”’
Detta kan dock undvikas genom att sidkringsredovisning tillimpas, vilket innebir att
dven den sikrade tillgangen vérderas till verkligt virde och dess virdeforindring
redovisas i resultatrakningen. Effekten blir da att virdeforiandringarna hos tillgangen
och derivatet kommer att ta ut varandra i resultatrdkningen, vilket stimmer dverens
med den ekonomiska logik som ligger bakom sikringen.'*®

God redovisningssed 1 Sverige behandlar inte alls denna problematik, utan den praxis
som utvecklats innebér ofta att sdkringsinstrumentet inte tas upp i redovisningen och
darfor inte ger nagon effekt pa resultat- eller balansrakningen forrdn den dag den

oo a1 139
anvands.

Att tillimpa sédkringsredovisningen dr i IAS 39 helt frivilligt fran foretagets sida, och
om de hellre drabbas av den 6kade volatilitet 1 resultatet som det medfor att inte

1** EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 9
13 Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 12

1% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 47
BT www.ey.com (2005) IAS/IFRS — en néitskrift, s 69 ff

138 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 85
139 www.deloitte.com (2005) Finansiella Instrument
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sikringsredovisa sa har IAS 39 inga invindningar mot detta. Om foretaget ddremot vill
tillimpa sé@kringsredovisning stiller IAS 39 harda krav, vilka i korthet giller att:

> Nir sidkringen ingas skall det finnas ”...en formell identifiering och
dokumentation av sikringsforhdllander”"*® samt riskhanteringsstrategin som
ligger bakom sékringen. ”Denna dokumentation skall omfatta identifiering av
sdkringsinstrumentet, den sikrade posten eller transaktionen, karaktdren pa
den risk som sdkras samt hur foretaget kommer att bedoma sdkringens
effektivitet... "'

> “Sckringen mdste forvintas vara mycket effektiv”,'* vilket den anses vara om
det finns en stark negativ korrelation mellan viardeforindringen pa sidkringen
respektive den sidkrade posten.143 Enligt IAS 39 riknas en sidkring som effektiv
om den eliminerar mellan 80 och 125 procent av virdefordandringen i den
underliggande egendomen.'** Denna effektivitet maste dessutom kunna miitas
pa ett tillforlitligt sitt.

IAS 39 anger vidare vid vilka olika typer av sikringsférhallanden som
sakringsredovisning far tillimpas. Dessa ér:

> Sdkring av verkligt viirde dr nér en specifik risk for fordndring 1 det verkliga
vérdet pa en viss tillgang eller skuld elimineras. Ett exempel kan vara en sdkring
av det verkliga virdet pa en obligation foretaget innehar, vars verkliga virde
skulle sjunka om marknadsréantorna stiger. Genom att kpa en lampligt stor post
sédljoptioner, som stiger i vdrde vid stigande marknadsréntor, neutraliseras
nedgéngen i obligationen och det verkliga viirdet sikras.'*’ Vid sikring av
verkligt virde redovisas en virdefordndring i sdkringsinstrumentet omedelbart i
resultatrakningen. Samtidigt tas dven fordndringen i1 virde for den sidkrade
posten upp i resultatrakningen for att pa sa sitt kvitta den mot
vardeforandringen i sdkringsinstrumentet.

> Kassaflodessdkring innebér att risken for fordndring i ett kassaflode, som beror
pa en specifik risk kopplad till en sérskild tillgang eller skuld, sékras. For att
kassaflodessikring skall fa anvindas stiller IAS 39 harda krav pa att det ér
mycket sannolikt att den prognostiserade transaktionen som ar foremal for
sikring kommer att intriffa.'*® Ett exempel ir att om ett foretag har ett 1an till
rorlig rdnta och anvénder sig av en swap for att istdllet fa en fast rénta pa lanet.
Pa sa sitt sikras det framtida kassaflodet, hir representerat av de framtida

"9 EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 88
! bid

> Tbid

3 Ibid

'* Ibid, Bilaga A punkt vt105 b

'3 Hansson, Aktier Optioner Obligationer (2001) s 145

146 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) punkt 88
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rintebetalningarna.'*’ Ett annat exempel ir sikring av ett forvintat inkdp eller
forsdljning, exempelvis om foretaget har fatt en order fran utlandet men
leveransen dnnu inte har hunnit ske. Hér finns da ingen kundfordringspost pa
balansrikningen att siikra, utan istillet sikras det kommande kassaflodet som
uppstar nir betalningen sker.'*® Vid viirdeforindringar i sikringsinstrumentet
vid kassaflodessikring redovisas denna direkt mot eget kapital. Detta beror pa
att det inte finns nagon underliggande tillgang i balansrikningen som har en
motsatt viardeutveckling, varpa nagon kvittning i resultatrikningen inte blir
mojlig. Istdllet ackumuleras viardeforandringarna i eget kapital tills de sdkrade
kassaflodena paverkar resultatriakningen, da @ven de ackumulerade
virdeforindringarna paverkar resultatrikningen genom att de aterfors.'* Detta
giller dock bara for den del av sdkringen som kan klassas som effektiv, och
alltsa pa ett bra sitt sikrar den underliggande posten. Om nagon del av
sdkringen inte uppfyller dessa krav betecknas denna del som ineffektiv och
virdeforandringar pa denna del skall darmed redovisas direkt i
resultatrdkningen. 150

> Sdkring av en nettoinvestering i en utlandsverksamhet. 1 IAS 21 Redovisning av
effekter av dndrade valutakurser definieras en nettoinvestering i en
utlandsverksamhet som foretagets andel i den utlindska verksamhetens
nettotillgangar."”' Dessa sikringar behandlas pa liknande sitt som
kassaflodessikringar och ackumuleras i eget kapital till dess den utldndska
nettoinvesteringen avyttras.'>>

3.6 Oenigheten mellan EU & IASB

Da denna oenighet dr grunden till att IAS 39 blivit den mest omdiskuterade standarden
finner vi informationen viktig for uppsatsens helhetsbild. Denna del i uppsatsen
kommer ddremot inte vidare behandlas i efterfoljande analys och slutsats.

Den 1 oktober 2004 rostade ARC, som dr en kommitté for redovisningsfragor som
bestar av representanter for EU:s samtliga medlemslinder,'>® for det forslag om
inforandet av IAS 39 som lagts fram av EU-kommissionen.'”* Det var dock inte IAS 39
1 sin helhet som antogs. Detta har sin grund i att framst de franska bankerna protesterat
mot delar av standarden och med hjilp av den franske presidenten Jacques Chiraq dven
fatt den Europeiska centralbanken pa sin sida."®® Protesterna har gillt valmojligheten att

7 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) Bilaga A punkt vt103

'8 Hansson, Aktier Optioner Obligationer (2001) s 151

' Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 28

1% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 95

! Ohrlings PwC, Finansiella instrument enligt IFRS (2004) s 29

12 EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) punkt 102

¥SOU 2003:71, s 71

' Rundfelt, Rolf (Red.). "Medlemslinderna sa ja till EU-kommissionens forslag om infrandet av IAS
39”. Balans. 10 (2004): 17

155 www.di.se (2005) Del 1: En djungel for placerare — de nya reglerna for redovisning
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redovisa alla finansiella tillgangar och skulder till verkligt virde, da de befarat att detta
skulle kunna utnyttjas pa ett otillborligt sitt, sérskilt vad giller foretagets egna
skulder."® En virdering av dessa till verkligt virde skulle f den konsekvensen att om
foretaget har ett 1an till fast rdnta och far sénkt kreditbetyg sa skulle deras rorliga
inlaningsrinta stiga varpa lanet till fast rdnta kommer fa ett hogre marknadsvirde for
bolaget. En dylik vinst som gors pa grund av att foretaget far ett ldgre kreditbetyg vore
naturligtvis absurd."”’

Kommissionen ansag att dessa fragor dr viktiga och behover undersokas ytterligare. For
att dnda ha en komplett uppsittning godkinda standarder inf6r den 1 januari 2005, ndr
europeiska borsbolag skall borja redovisa enligt IFRS, valde kommissionen att
godkinna en omarbetad version av IAS 39 dir valmojligheten att virdera samtliga
finansiella skulder till verkligt virde stroks.'”® Diremot finns valméjligheten, det si
kallade fair value option, att vardera samtliga finansiella tillgangar till verkligt virde
kvar.

Denna inskrinkning av virdering av samtliga skulder till marknadsvirde blev kdnnbart
for de finansiella foretag som inte kan eller vill tillimpa sidkringsredovisning men dnda
vill ge en rittvisande bild av sin riskexponering.'”® Ménga europeiska banker hivdar att
kraven i IAS 39 for att fa tillampa sékringsredovisning gor det omojligt for dem att
tillimpa sikringsredovisning pa deras inlaning och dérfor inte 4r anpassad till deras vil
utarbetade metoder att sikra verksamheten pa. Da IAS 39 inte tillater sa kallade
portfoljsikringar utan kriaver att samtliga sdkringar skall ga att hinfora till en specifik
underliggande tillgang, skulle detta medfora att de tvingades till stora och kostsamma
forandringar i bade sin tillgangs- och skuldforvaltning samt i sina
redovisningssystem.'® Detsamma giller internbanker i icke-finansiella foretag som
samlar en koncerns valutaexponering och sidkrar nettot genom externa
terminskontrakt.'®" En mojlighet for dessa foretag hade varit att anvinda sig av
vérdering till verkligt virde dven pa skuldsidan, vilket i sa fall kunde varit ett alternativ
till att anvénda sig av sdkringsredovisning. I och med att denna mdjlighet togs bort ur
den version som godkindes av EU-kommission togs dven vissa begriansade avsnitt som
forsvarar sikringsredovisning av portfoljer bort fran standarden tills vidare.'®?

Da EU-kommissionen ser den redovisningsmissiga behandlingen av finansiella
instrument som en viktig del i arbetet for en gemensam redovisningsstandard inom
unionen arbetar de aktivt med att fa en 16sning pa oenigheten mellan dem och IASB.
IASB anser det vara en mycket viktig fraga att utveckla regler kring portfoljsikring

163

1% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Férord punkt 5

157 Rundfelt, Rolf (Red.). ”EU och diskussionerna kring IAS 39”. Balans. 8-9 (2004): 53
18 www.ey.com (2005) IAS/IFRS — en niitskrift, s 2

%% www.kpmg.se (2005) Obligatorisk tillimpning av IAS 39 i EU enligt ARC

'% EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Forord punkt 7-8

"1 L undmark (2004) "Overgangen till IFRS...” (Balans nr 6/7), s 40

16z www.kpmg.se (2005) Obligatorisk tillimpning av IAS 39 i EU enligt ARC

19 EU-kommissionens svenska 6versittning av IAS 39 (2004) Férord punkt 11

27



Y Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

som dr bittre anpassade till hur bankerna faktiskt hanterar sin tillgangs- och
skuldftjrvaltning.164 IASB har darfor tillsatt en arbetsgrupp for att se 6ver det forslag pa
16sning som de europeiska bankerna kommit upp med.'® Aven frigan att begriinsa
mojligheten att véardera alla skulder till verkligt védrde dr angeldgen for IASB. En
16sning haller pa att utarbetas i samrad mellan IASB, Europeiska centralbanken och
banktillsynsansvariga i denna fraga.'®® EU-kommissionen kommer dirfor att undersoka
om hela IAS 39 kan antas sa snart IASB sett 6ver och dndrat bestimmelserna kring
dessa tva omraden.'®’

3.7 Foretagsvirdering

Syftet med denna uppsats dr att studera hur analytikerna uppfattar de effekter som IAS
39 forviintas medfora samt hur de paverkar deras viirderingar. I detta avsnitt kommer
ddrfor ges en bakgrund till hur en foretagsvdrdering gors, vad en analytiker anvinder
sig av i den finansiella informationen och pa vilka scitt de justerar den information som
ldmnas i den. Vi har ingen ambition att med detta avsnitt ge en heltdckande bild av hur
en foretagsvirdering gar till, utan tar bara upp det som dr relevant for studiens
fortsatta resonemang.

3.7.1 Analysen

Virdering av ett foretag kan ske enligt flertalet metoder, varav fundamental och teknisk
analys ir de vanligast forekommande.'®® Den fundamentala analysen ger en virdering
med bas i information om foretaget och dess omgivning. Hér spelar dirfor den
finansiella informationen en viktig roll. Den tekniska analysen utgar ifran historiska
data for att bedoma framtida utveckling. Denna typ av analys dr ingen vérdering i
egentlig mening, da den tekniska analysen kréver att féretaget handlas pa en aktiv
marknad, utan mer en prognos over prisutvecklingen pa marknaden.'® Den typ av
analys som &r intressant for denna uppsats dr saledes den fundamentala, som i huvudsak
grundar sig pa information som finns i de finansiella rapporterna, vilka kommer
paverkas av effekterna vid inférandet av IAS 39.

3.7.2 Fundamental analys
Den fundamentala analysen gar att dela in i olika moment, vilka tillsammans skall leda
fram till en grund for véarderingen av ett foretag:

'®* EU-kommissionens svenska Gversittning av IAS 39 (2004) Férord punkt 9

"% Tbid

1% bid, Férord punkt 11

"7 Tbid

' Nilsson, Henrik och Isaksson, Anders och Martikainen, Teppo. Féretagsviirdering. Lund:
Studentlitteratur, 2002. s 20

"% Tbid, s 20
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Strategisk analys
Redovisningsanalys Prognos \ Virdering
Finansiell analys /
Figur 3.3 Huvudmomenten i den fundamentala analysen (Nilsson et al.(2002) s 21)

I den strategiska analysen undersoks vad som paverkar foretagets vinst och vilken risk
som foretagets verksamhet ger upphov ill.'"” Analysen dr kvalitativ och bygger dven pa
en omvirldsanalys.

Redovisningsanalysen dr, jimte den finansiella analysen, den centrala delen for den hir
uppsatsen och syftar till att undersoka hur foretagets redovisning aterspeglar och visar
pa dess ekonomiska verklighet. Malet dr att bedoma rimligheten i det redovisade
resultatet.'’’ Analytikerna maste granska de olika majligheter som foretagen har att
vara flexibla nér det géller redovisningen, for att se om tillimpade
redovisningsprinciper och virderingar gjorda av foretaget ger en ekonomisk riktig bild
av foretaget. Ett exempel dr de avskrivningar ett foretag gor. En extern anvindare kan
genom att undersoka dessa ndarmare bilda sig en uppfattning hur resultatet paverkas,
beroende pa om avskrivningarna avspeglar den faktiska forslitningen eller ej. En viktig
del i redovisningsanalysen &r darfor att justera balans- och resultatrakningen for sadant
som paverkar virderingen av foretaget.' >

Den finansiella analysen bygger pa att med olika nyckeltals hjidlp méta ett foretags
effektivitet och 16nsamhet.'”” Malet ir att faststiilla foretagets nuvarande stillning och
att bedoma dess framtida potential, med tyngdpunkt pa framtida vinster och
kassafloden. Ofta studeras nyckeltal 6ver en period av flera ar, for att kunna se hur
foretagets 16nsamhet och effektivitet forindras.'’* For att fa en sa riktig bild som
mojligt ar det darfor viktigt att nyckeltalen baseras pa samma typ av information dver
hela serien av ar. Vad foretagen foljer for redovisningsregler maste darfor beaktas for
att analysen skall bli relevant, sédrskilt om en ny standard inforts under
jamforelseperioden.'”

10 Nilsson et al. (2002) Foretagsviirdering, s 21 ff
" Ibid, s 22

2 Ibid

'3 Ibid, s 127

74 Ibid, s 131

15 Ibid
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I den fundamentala analysen kan foretagets arsredovisningar och rapporter anses vara
de enskilt viktigaste killorna, mycket beroende pa att viarderingar i huvudsak grundas
pa uppgifter som lamnas i den skriftliga informationen fran foretaget. Basen i manga
virderingsmodeller ér det redovisade resultatet och for att kunna gora en sa bra
virdering som mojligt dr det darfor viktigt att gdra en noggrann analys av vilken
kvalitet foretagets redovisning héller.'”

3.7.3 Viarderingsmodeller och prognoser

En virderingsmodell har oftast sin utgangspunkt i antingen vérdering utifran framtida
avkastning eller utifran virdet pa tillgangar och skulder, vanligen benimnda
avkastningsvirdering respektive substansvérdering. Vid avkastningsvérdering
diskonteras framtida betalningsfloden till ett nuvirde och betraktas som virdet pa
foretaget. En virdering baserad pa framtida avkastning utgar vanligen ifran foretagets
utdelning, kassafloden eller framtida resultat.!”’

Prognoserna &r ett resultat av de tidigare analyserna, och grunden till den vérderingen
som ir mélet.'”® Prognoser som bygger pa det redovisade resultatet anses ofta vara att
foredra, i forhallande till sadana som bygger pa kassaflode eller utdelning. Detta for att
resultatet innehaller de bedomningar som foretaget gor for att ge en sa korrekt bild som
mojligt av vad som faktiskt presterats under en viss period i foretaget, och darmed visa
pa dess langsiktiga effektivitet.'”” Resultatet kan dirfor ses som foretagets kassafloden,
men justerat for periodiseringarna. Analytiker dr dock medvetna om att det redovisade
resultatet tack vare dessa bedomningar kan paverkas fran foretagsledningens sida,
samtidigt som kassaflodet dr ett mer palitligt matt eftersom det i mindre omfattning ar
paverkat av bedomningar. Nir analytikerna gor sina virderingar stills de déarfor har
infor ,J’éb' det klassiska redovisningsdilemmat — inget av talen ger en fullstindig

bild.”

176 Nilsson et al. (2002) Foretagsviirdering, s 97 ff

"7 O’brien, Patricia. Dirfor ir resultatet ett bittre prognosinstrument #n kassaflodet. I SNS (Red.),
Modern Finansiell Ekonomi. Stockholm: Finanstidningen, 2002.

"% Nilsson ef al. (2002) Foretagsvirdering, s 23

" Tbid, s 98

'8 Obrien (2002) Dirfér ir resultatet ett bittre prognosinstrument én kassaflodet. s 59
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4 EMPIRI

Hir foljer en redogorelse for de genomforda intervjuerna i kronologisk ordning.
Styckena dr uppbyggda fritt efter de frageformuldr som anvindes vid intervjuerna.l‘gl

4.1 Intervju med Jan Hanner
Ohrlings PwC Giteborg, 9 maj 2005 klockan 8.30

Jan Hanner arbetar pa Ohrlings PwC i Goteborg och ir redovisningsexpert, med IFRS
som specialitet. Han har tidigare arbetat som revisor i 20 ar men har idag helt gatt 6ver
till att arbeta pa redovisningsavdelningen. Som IFRS-expert ir han en specialistresurs
inom foretaget och arbetar som konsult mot klienter men dven med internt stod till
kollegor som behover hjélp i IFRS-fragor.

Hanner anser att inférandet av IFRS ér ett stort experiment dir ingen dnnu vet hur
slutresultatet kommer att bli. Han tror det kommer att bli en lang resa innan vi nar malet
med att man skall kunna ta en redovisning varifran som helst och jamféra med en annan.
Nir delarsrapporterna for forsta kvartalet 2005 kom visade det sig att foretagen hade
tolkat de nya reglerna pa en méngd olika sitt. Hanner tror att alla nu kommer att titta pa
varandra for att pa sa sitt hamna i nagon form av praxis dir foretagen uppfyller kraven

i IAS 39 och alla anvindare dr nojda.

Beroende pa vilken bransch ett féretag dr verksamt inom kommer olika IFRS-
standarder att skapa olika mycket problem. Generellt anser dock Hanner att IAS 39 &r
den som skapar storst problem och som utan tvekan dr den mest komplicerade
standarden. Detta géller sirskilt for foretag som har mycket utlandsverksamhet eller en
stor laneportfolj, da dessa foretag vanligtvis innehar en stor mingd finansiella
instrument.

Fragan om hur finansiella instrument skall klassificeras anser Hanner inte skapar nagra
storre svarigheter. Detsamma giller virderingen av de finansiella instrumenten till
verkligt virde. Det finns vedertagna metoder for hur man virderar ett finansiellt
instrument, och ofta finns det referenser i form av valuta- eller aktiekurser. Saledes blir
det oftast en rent teknisk och matematisk fraga att ta fram det verkliga virdet. Foretag
med ett omfattande innehav av onoterade aktier kan dock fa vissa problem nir de maste
gora nagon typ av virdering av marknadsvérdet dven for dessa tillgangar.

Den del 1 IAS 39 som leder till storst problem for foretagen menar Hanner tveklost dr
reglerna kring sékringsredovisning och de dokumentationskrav som dessa medfor. Nar
ett foretag sikrar nagot menar Hanner att foretagen naturligtvis haft den ekonomiska
logiken klar for sig dven tidigare nir det inte fanns nagra formella dokumentationskrav.
Att man haft koll pa vad man har for utestaende instrument har varit en sjalvklarhet.

'8 Se bilaga 1 och 2
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Det ar ddaremot inte sikert att vinster eller forluster som sdkringen givit upphov till
tidigare periodiserats pa ett korrekt sitt i redovisningen.

Enligt Hanner skall man komma ihag att nér det giller redovisningen av dessa sékringar
blir foretagen varken rikare eller fattigare vid anvdndandet av sdkringsredovisning, utan
det handlar bara om att pa ett pedagogiskt sétt beskriva vad det @r som har hiant. Om ett
foretag har for avsikt att anvinda sikringsredovisning stiller IAS 39 krav pa att man
agerar pa ett visst sétt. Detta leder till ett storre fokus pa att man vet vad man faktiskt
gor, varfor man sikrar en viss tillgang och vilket derivat som sikrar vad. Pa marginalen
tror dirfor Hanner att IAS 39 kan medfora att foretagen tanker igenom saker och ting
dnnu mer &n tidigare.

Vad giller hur IAS 39 har paverkat informationen i foretagens finansiella rapporter
menar Hanner att en stor effekt blir att balansomslutningen kommer att 6ka i manga
foretag som tidigare haft stora dolda reserver. Detta kommer i sin tur att paverka vissa
nyckeltal, exempelvis avkastning pa totalt kapital (Rr), vilket enligt Hanner kan fa
effekter exempelvis pa ett foretags kreditvirdighet i de fall dir bankens utlaning styrs
av dessa nyckeltal. Tidigare har anviandarna av de finansiella rapporterna utgatt fran att
det néstan alltid finns dolda reserver i ett foretag, vilket leder till att de nu maste tinka
pa ett nytt sétt niar balansrdkningen faktiskt visar pa vilka viarden som finns i foretaget
menar Hanner. Med vérdering till verkligt virde talar foretaget om vad de har och vad
det ar vart, till skillnad fran vérdering till anskaffningsvérde som enligt Hanner &r
vildigt slumpartad da en likadan tillgang kan ha olika vérde i tva foretag till foljd av att
de kopts in vid olika tillfdllen varpa foretagen betalat olika mycket for dem.

En stor fordel med vérdering till verkligt varde menar Hanner &r att man minskar risken
for resultatmanipulation. Om foretaget siljer en tillgang med dolda reserver kan det
styra resultatet genom att sdlja denna pa ena eller andra sidan ett arsskifte. Med
vérdering till verkligt virde spelar det ingen roll nir tillgangen siljs, resultatet kommer
anda att aterspegla den virdeforindring som skett under respektive perioder. Hanner
menar vidare att vi i Sverige har en tradition av att i arsredovisningen inte siga mer dn
absolut nodvindigt. IAS 39 stiller mycket hoga krav pa foretagen att beskriva vilka
antaganden som gjorts, var osdkerheten finns i verksamheten och vilken riskbedémning
som gjorts. Saledes maste foretagen vika ut sig” pa ett helt annat sitt dn tidigare, och
hdr menar Hanner att det har funnits ett tydligt motstand fran foretagens sida.

Niér det giller all den ytterligare information som IAS 39 tvingar foretagen att lamna
menar Hanner att det eventuellt kan bli f6r mycket av det goda. Bara
overgangseffekterna till IFRS blir dubbelt sa omfattande som den 6vriga finansiella
informationen, fragan dr dock vem som lédser den. Hanner tror att det kommer att ske
nagon form av uppvaknande bland finansanalytiker och banker nér de borjar fundera
over hur de skall anvianda den nya informationen. Innan arsredovisningarna for 2005
kommer tror dock inte Hanner att de kommer att ligga sa mycket kraft i att sitta sig in i
vilka effekter IAS 39 ger. Dirfor menar Hanner att det ligger ett undervisningsansvar
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pa foretagen att fa analytikerna att forsta vad det ér for siffror de presenterar, sérskilt
om foretagens resultat drabbas av en 6kad volatilitet.

Hanner konstaterar att IAS 39 kommer att leda till en 6kad volatilitet i resultatet nér de
finansiella instrumenten skall tas upp till verkligt viarde. De buffertar som
forsiktighetsprincipen gav om en tillgang var lagt viarderad, da tillgangen kunde minska
i virde under en period utan att eget kapital paverkades, finns ddrmed inte ldngre.
Hanner menar att det ar viktigt for foretag att undvika otydlighet mot aktie- och
kreditmarknaden, vilket forsvaras i och med denna volatilitet. Samtidigt 4r han dock
tveksam till varfor en aktie eller ett derivat som foretaget innehar och som kan omséttas
samma dag inte skall vérderas till verkligt viarde. Han menar dirfor att
forsiktighetsprincipen inte &r sérskilt lamplig vid virdering av dessa tillgangar, da den
inte avspeglar foretagets verkliga situation.

For att forhindra att en vardefordndring i ett derivat som foretaget innehar for
sakringsdndamal paverkar resultatrakningen kan foretaget tillimpa sékringsredovisning.
Dirmed halls virdeforandringen utanfor resultatrikningen till dess den métande posten
dyker upp, varpa volatiliteten i resultatet forhindras. Om volatiliteten blir ett stort
problem for foretag som innehar mycket sdkringar kommer dessa darfor att tvingas in i
sakringsredovisning menar Hanner. Och om det inte véljer att sédkringsredovisa kommer
det grundldggande antagandet om att redovisningen skall ge en rittvisande bild sidga att
det i alla fall maste redogora for sdkringar som far stora volatilitetseffekter, aven om
detta inte kommer med i balans- eller resultatrdkningarna.

Siakringsredovisning dr saledes ett sitt att fa matchning pa olika sétt for att ddirmed fa en
storre tydlighet i redovisningen. Detta dr enligt Hanner inte oviktigt da inte bara
foretagets ekonomichef utan dven dess VD och pressansvarige maste kunna
kommunicera foretagets resultat med en mer eller mindre forstaende omvirld. Hanner
tror att detta definitivt kan bli en utmaning da det ofta &r “ndgra fa nyckeltal som
kommuniceras i tidningar sasom omsdttning och resultat”, och da ”...ndgon i alla fall
kommer att lisa pd raden resultat fore dispositioner.” Okad volatilitet leder saledes till
att pedagogiska problem kan uppsta da resultatet blir svarare att kommunicera. Hanner
menar dock att man skall komma ihag att foretaget inte blir rikare eller fattigare for att
man redovisar pa ett annorlunda sitt, och att volatiliteten pa lang sikt inte paverkar ett
foretags formogenhet.

Pa fragan huruvida inforandet av IAS 39 kommer leda till mer arbete for foretagen
menar Hanner att det framst dr sjdlva 6vergangen som medfort de stora arbetsinsatserna.
Foretagen har 6verlag varit tvungna att se 6ver vilken information de tar fram, hur de
dokumenterar denna och i vissa fall dven hur de styr sin verksamhet. Nér vil foretagen
kommer igenom detta tror Hanner det mest blir en fraga for foretagen att ’fanga in”
transaktionerna pa ett vettigt sétt, ndgot han tror man gjorde redan tidigare.
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Nir det giller virdering av finansiella tillgangar till verkligt virde menar Hanner att om
man jamfor att virdera en aktiepost, dir man har en kurs som &dr tamligen objektiv att
ldsa av med att vid varje balansdag, med att virdera en fastighet till verkligt virde sa
inser man snart att det senare dr mycket mera tidskrivande. Visserligen kan det bli mer
arbete om foretaget innehar onoterade aktieposter. Hanner menar dock att man skall
komma ihag att det redan tidigare funnits krav pa att en vérdering till verkligt viarde
skulle finnas med i arsredovisningens upplysningar. Saledes dr denna information inget
nytt som har tillkommit i och med IAS 39.

Nir det giller sidkringsredovisningen kriver denna en hel del ytterligare formell
dokumentation. Det ricker inte att foretagen vet vad de haller pa med utan de blir
dessutom tvungna att successivt méta och dokumentera att sikringen varit effektiv och
att den dessutom forvintas vara effektiv dven i framtiden. Detta kommer enligt Hanner
utan tvekan ta resurser for foretagen, hur mycket dr dock svart att bedoma.

For revisionsforetagen har inforandet av IAS 39 medfort en del arbete med att halla
kurser och hjilpa foretag med omstéllningen. Enligt Hanner kommer det dven bli nagot
mer arbete att revidera foretagen i och med IAS 39. Vad giller virderingsfragorna till
foljd av verkligt vérde dr dessa revisionsméssigt inte sa svara. Daremot &r det enligt
Hanner granskningen av att sdkringsredovisningen uppfyller de krav som IAS 39 stiller
det som é&r den stora tillkommande biten for foretagens revisorer.

Nir det géller IASB:s fokus pa balansrikningen menar Hanner att virdering till verkligt
virde leder till att viardeforandringar uppstar, varpa dessa maste motkonteras
nagonstans. Ju fler av dessa som gar via resultatrikningen ju mer fluktuerar resultatet,
och ju mer tydligt blir det att andra rapporter maste analyseras. Enligt Hanner 4r det da
inte omojligt att man kommer fram till att balansrdkningen dr den mest stabila
rapporten. Han ser inga egentliga problem med detta da balansriakningen visar pa ett
foretags sammanlagda formogenhet, och menar att hur denna har uppstatt kanske inte dr
lika viktigt.

Hanner tar dven upp en rapport som han menar att vi i Sverige inte har forstatt oss pa
att anvinda, Fordndring eget kapital. Hanner menar att vi inte har sett nagon storre
anvandning av den da vi inte haft ndgon virdering till verkligt virde som givit upphov
till forandringar direkt i eget kapital. Da fordndringar i eget kapital som kommer fran
omvirderingar av tillgangar ar tydligt redovisade i en speciell punkt i denna rapport tror
han dock att denna kan fa ckad betydelse i framtiden.

Pa fragan om IAS 39 ger en bittre bild av foretagens finansiella stéllning anser Hanner
att det entydigt dr mer relevant att redovisa till verkligt virde, dven om det ibland kan
vara svart att fa fram ett sadant. De undantag fran virdering till verkligt virde som
finns i standarden anser han dirfor vara ganska rimliga. ”Vad som faktiskt har héint
under en period skall ocksd redovisas”, och darfor anser han att standarden har en
ganska trevlig grundtanke. ”Som teoretisk grund ger den en mer riittvisande bild”
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menar han. "Jag kan inte forsta vad en ldsare har for nytta av en tillgangs
anskaffningsvirde — det har ju inget vdrde alls.”

Pa en avslutande fraga om han anser att fordelarna med standarden viger upp
kostnaderna den medfor ger Hanner foljande svar: ”Utgdende fran det enskilda
foretaget dr det kanske ldtt att hdvda att det kostar mer dn det smakar. Men skall vi inte
i redovisningsvdrlden ha visioner nér viirlden krymper? Fragan dr pd vilket sditt
ndringslivet far betalt for detta merarbete, och det far det ju forst ndr vi far en typ av
global standard som fungerar, om det ndagonsin kommer att gora det. Visiondrt i en
framtid néir det dr ldttare att gora affdrer med omgivningen pa grund av att man har ett
sdtt att redovisa som alla forstar, som inte skapar osdkerhet hos motparten, sd kanske
man far igen den hdir investeringen. Att gora nagon form av kostnad/nytta-jamforelse
ar omojligt — vad vi ser nu dr mest kostnader och i enstaka fall forbdttringar i
redovisningen tack vare att foretag passar pa att tinka igenom och gora saker pa ett
bdttre sditt. Passar pa att se over rapportpaketet, se over internrapporteringen, snabba
upp sambanden etc. Det finns saledes en mojlighet att gdra nagonting bra av det. For
det foretag som precis skall ut och anskaffa kapital dr nyttan mer tydlig med att
redovisa pa detta sditt, nir omvdrlden kinner sig mer komfortabel. In the long run kan
nog alla tinkas dra nytta av det hdr, kortsiktigt dr det mest kostnader.”
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4.2 Intervju med Anders Roslund
Ohman Fondkommission Stockholm, 10 maj 2005 klockan 14.00

Anders Roslund arbetar pA Ohman Fondkommission i Stockholm och #r dir ansvarig
for analysavdelningen. Han har arbetat som analytiker i 17 ar och foljt bolag inom
framst verkstads- och stalindustrin men dven investmentbolag. Hans specialomrade ar
idag verkstadsanalys och han foljer darfor bolag som Atlas Copco, Sandvik, SKF, Alfa
Laval och Hoganis.

Pa fragan hur Roslund anvénder foretagens finansiella information i sitt arbete menar
han att han bygger all sin virdering pa den finansiella informationen som kommer fran
foretagen, eftersom det inte finns ndgon annan information att tillga. Darfor anser han
att det dr extremt viktigt att denna information ar tillforlitlig. Det finns dven
information som mer direkt ror verksamhet, som att foretaget fatt ett patent godként,
men denna information dr mer ett komplement till den finansiella.

Nir det giller fragan vilken typ av information som Roslund ldgger mest vikt vid
forklarar han att en vérdering av ett foretag bygger pa en prognos 6ver dess framtida
ekonomiska floden. Detta gors genom att studera ett renodlat resultat som bygger pa
den underliggande rorelsens utveckling, eller den underliggande fordndringen av
finansnettot. Enligt Roslund &r det darfér mindre intressant med resultat som hirror sig
fran annat dn den underliggande rorelsen, exempelvis vad forandringar i
marknadsvirdering av tillgangar ger upphov till.

For att fa fram detta renodlade resultat studerar Roslund foretagets resultatrikning och
dess kassaflode. Resultatrikningen #r en approximation av ett ars flode. Aven om
kassaflodet pa lang sikt dr det verkliga flodet sa innehaller det inga periodiseringar.
Enligt Roslund &r det ena dirfor inte viktigare dn det andra, utan istéllet dr de
komplement till varandra som r bra pa olika sitt. Sarskilt viktig dr det att studera bada
om resultatet och kassaflodet inte stimmer 6verens. I ett sadant ldge maste orsakerna
analyseras och ofta finner man da fullt naturliga orsaker till denna differens, exempelvis
att foretaget haller pa att bygga upp en ny verksamhet eller att man lever pa gamla
investeringar. Detta dr dock viktigt att ta med i sin virdering.

Roslund anser att de tva storsta fordndringarna som IAS 39 medfort harror sig till
goodwill som inte ldngre skall skrivas av samt tillgdngar som nu skall tas upp till dess
marknadsvirde, men siger sig inte vara fullt insatt i detaljerna i de nya reglerna.'®

Roslund séger sig vara osédker pa om foretagen ér skyldiga att i sina delarsrapporter
skriva ut vad 1 resultatet som dr hinforligt till vardefordndringar i dess finansiella

'82 Notera att respondentens svar pa denna fraga var felaktigt. Hur goodwill skall skrivas av behandlas
inte i [AS 39. Dessutom ir det enbart marknadsvirdering av de finansiella tillgdingarna som behandlas i
IAS 39.
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instrument. Han har dock inte funnit denna information i de delarsrapporter for forsta
kvartalet 2005 som han studerat. Didremot har ett bolag muntligen informerat honom
om att 30 miljoner av deras resultat hérror sig till marknadsviardesforiandringar pa
finansiella instrument.

Enligt Roslund ér den information som tillkommer 1 foretagens rapporter som ett
resultat av att de finansiella instrumenten skall tas upp till verkligt virde av intresse,
sarskilt 1 de foretag dér det tidigare funnits stora overvirden i aktieportfoljer. Att dessa
foretag blir tvungna att ta upp substansen i foretaget tycker han déarfor &r bra, eftersom
det ger ytterligare information da man tidigare har fatt uppskatta hur stora dessa
overvirden varit. Det dr dven intressant da virdering till verkligt virde i varje
ogonblick visar pa en form av verklig utveckling. Sa linge man far ytterligare
information kan det enligt Roslund per definition aldrig bli simre. Detta géller dock
bara sa linge foretagen tydligt redovisar vad i resultatet som harror fran
marknadsvirdesforidndringar i tillgangar. Detta eftersom Roslund menar att man
egentligen vill rensa bort sadana effekter fran det renodlade resultat som anvinds i
virderingarna.

Nir det giller effekterna av att samtliga derivat tas upp pa balansrikningen &r detta
inget Roslund ldgger ndgon storre vikt vid. Detsamma giller den ytterligare information
runt sékringsredovisningen som IAS 39 ger upphov till. Redan tidigare fick han
information fran foretagen kring de sikringar som var av stor vikt for dem, exempelvis
ett foretag som Boliden som kunde meddela att de sikrat forsdljningen for tre ar framat
i tiden. Aven foretag dir sikringarna inte spelar lika stor roll har tidigare kunnat limna
information om dessa. Exempelvis kunde de enligt Roslund meddela att de sdkrat 50
procent av sin forséljning i dollar for de ndrmaste tre aren till en viss kurs, varpa
analytikerna visste att de skulle rikna med denna kurs istéllet for med avistakursen.
Diérmed ser inte Roslund att de nya reglerna kring sékringsredovisningen skulle leda till
nagra storre fordelar, men anser dnda att det kan vara bra att fa en mer exakt virdering
av vad de sikrade flodena &r virda.

Att ett mer volatilt resultat skulle kunna leda till pedagogiska problem for foretagen nér
de skall presentera sitt resultat tror inte Roslund. Han menar att alla som dgnar mer &n
fem minuter at bolagets information far reda pa varfor resultatet dr ryckigare, och
saledes dr det inget pedagogiskt problem mer dn for de som har vildigt lite kunskap om
redovisning.

Pa fragan om hur den 6kade volatiliteten paverkat Roslunds viarderingar menar han att
de resultatpaverkande poster som kommit till i och med inférandet av IAS 39 samtliga
har sin grund i marknadsvirdering av tillgangar. Enligt Roslund dr
marknadsvirdesforandringar helt ointressanta fluktuationer nér det géller foretagets
langsiktiga virde, sa linge det inte ror sig om marknadsvirden som besténdigt avviker
fran sitt bokforda virde. Pa grund av detta elimineras ocksa
marknadsvirdesforandringar fran det renodlade resultat som Roslund framst studerar
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vid sina vérderingar. Dérfor anser han inte heller att IAS 39 har paverkat hans val av
virderingsmodeller eller utfallet av virderingarna.

Forédndringar i marknadsvérde for finansiella tillgangar kan enligt Roslund visserligen
vara intressanta men dr nastan omojliga att prognostisera, sdrskilt vad géller terminer
och optioner. Saledes kommer det nu att bli svarare att triffa riatt med prognoserna.
Eftersom det dr den underliggande rorelsens resultat som &r det mest intressanta tror
han dock inte att dessa prognosfel kommer ha nagon storre paverkan.

Déremot ser Roslund hiir ett potentiellt problem for den ”...extremt trading-inriktade
delen av aktiemarknaden.” Om prognoserna inte ldngre triffar ratt kommer det att leda
till storningsmoment pa den sekundsnabba aktiemarknaden. Om ett bolag presenterar
sitt resultat och det visar sig vara 100 miljoner kronor béttre dn forviantat kommer
aktiekursen att stiga samma sekund. Sedan kommer det kanske att drdja tio minuter
innan nagon lést i en fotnot att dessa 100 miljoner var marknadsvirderingsforiandringar
som egentligen inte borde ha paverkat aktiekursen da de inte avspeglar foretagets
langsiktiga utveckling. ”Da blir man naturligtvis forbannad néir man handlat pa det
hdr helt felaktiga resultatet” menar Roslund. Detta kan paverka hela aktiemarknaden
negativt, da han menar att ”... det alltid cir ett problem om en aktiekurs indras pa
grund av att det kommit ut ny information som sedan visar sig felaktig.”

Att man bor fokusera mer pa balans- dn pa resultatrdkningen anser Roslund vara
felaktigt. Visserligen kan balansridkningen ge intressant information, men virderingarna
sker pa floden och resultatet dr ett ar av floden. Saledes &r denna forskjutning av fokus
inget Roslund uppskattar.

Pa fragan om han tror att IAS 39 ger en mer riktig bild av foretagens finansiella
stdllning svarar han att han ser manga positiva effekter av inférandet av IFRS, sarskilt
som han menar att det aldrig dr negativt att fa ytterligare information. Da vérdering till
verkligt virde ger en bild av foretaget som i varje 6gonblick visar pa dess verkliga
stillning anser han att IAS 39 ger en bittre bild av foretagen. Kravet dr dock att
foretagen pa ett tydligt sitt redovisar dessa forandringar i sina rapporter.

Roslund menar att inférandet av IFRS leder till en effektivare kapitalmarknad nir det
giller sma ldnder som haft lite udda och undermaliga redovisningsprinciper. Tidigare
har det varit vanligt att bolag i sadana ldander redovisat dven enligt US GAAP for att pa
sa sitt 6ka genomlysningen och didrmed ocksa aktiemarknadens virdering av bolaget.
Inférandet av en generell standard kan dock leda till ytterligare fordelar for foretag i
sadana lander enligt Roslund.

Roslund menar att Sverige redan tidigare haft en bra redovisning, inspirerad av den
anglosaxiska redovisningstraditionen som ofta varit relativt aktiedgarvinlig. Detta har
varit till férdel for svenska foretag da den svenska kapitalmarknaden i ett internationellt
perspektiv har uppfattats som vil genomlyst och létt att sétta sig in i. Roslund tror
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darfor att inforandet av IFRS enbart kommer att medféra marginella forbattringar for de
svenska foretagen, som en foljd av en mer effektiv kapitalmarknad.
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4.3 Intervju med NN
Stockholm, 11 maj 2005 klockan 14.00

NN'83 g analytiker pa ett av de storre svenska finansinstituten i Stockholm och arbetar
med att analysera de stora nordiska verkstadsforetagen. Han letar efter
affarsmojligheter inom det nordiska verkstadsuniversum, primirt ABB, Assa Abloy,
SKF, Atlas Copco, Sandvik och de finska bolagen at institutets kunder. Malet r att
hitta 6ver- respektive undervirderade aktier, och i detta dr védrderingen av foretag det
centrala.

Enligt NN ir den finansiella informationen nyckeln i hans arbete, for att inte sdga allt.
Utan den sa finns det ingen mojlighet att bilda sig en uppfattning om foretagen. I
grunden finns det ett fortroende for bolagens redovisning, vilket maste finnas for att det
overhuvudtaget skall kunna existera en marknad, resonerar NN. Som exempel pa hur
fel det kan bli nér den finansiella informationen inte gar att lita pa ndamner han Enron.
Den finansiella informationen &r alltsa mycket viktig, eller ”A och O” som han
uttrycker det.

Pa fragan pa vad i den finansiella informationen som han anvinder mest, svarar NN att
han tittar pa helheten och att ingen del dr viktigare dn nagon annan. En analytiker maste
darfor ha insikt i alla delar av den finansiella rapporten, men samtidigt veta nir fokus
bor ligga pa den ena eller andra delen. Resultat- och kassaflodesrapporterna ér viktiga,
men dven balansriakningen.

Pa fragan hur bekant han dr med IAS 39 svarar NN helt och hallet”. NN anser inte att
IAS 39 inneburit att foretagens finansiella information har fordndrats i ndgon storre
utstrackning. De fordndringar som dnda skett anser han bero pa i huvudsak tva orsaker:
Den forsta ar att finansiella tillgangar och skulder skall marknadsvérderas och den
andra ir att goodwill inte lingre skall skrivas av.'®* Detta ger upphov till
skattekonsekvenser, men paverkar inte kassaflodet enligt NN.

NN menar att redovisningen till marknadsvirde leder till en béttre genomlysning, 4ven
om analytiker rensar for sadana faktorer vid véirderingen. Det fordndrade nettoresultat
som kan komma fran marknadsvirdering tror NN kommer att innebéra att vissa
nyckeltal, framforallt rdntabilitetsmatten, ocksa fordndras. Han tycker dock inte detta dr
nagot problem, da analytiker i regel anvinder sig av andra nyckeltal och matt.
Dessutom anser han att fordndringarna som kan ske i foretagen i stort sett redan sedan
tidigare dr genomlysta och ddrmed uppstar inga 6verraskningar, da marknaden redan
anpassat sig.

'83 Respondenten har avbojt fran att figurera med namn och tjinstestiille.
'8 Notera att respondentens svar pa denna friga var felaktigt. Hur goodwill skall skrivas av behandlas
inte 1 IAS 39.
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I kvartalsrapporterna for forsta kvartalet 2005 sdger sig NN ha mérkt av de nya
redovisningsprinciperna, men betonar samtidigt att det inte finns nagra noter i dessa
rapporter. Han anser dock att effekterna av fordandringarna i redovisningen
kommunicerades ut pa ett bra sitt av foretagen, dven om han tror att de inte har den
fulla bilden av vad konsekvenserna blir klar for sig, utan att detta forst kommer framga
vid arsredovisningen for ar 2005.

Totalbilden av IAS 39 innehaller bade for- och nackdelar, men pa det stora hela 6kar
anda transparensen, vilket NN anser vara av godo. Komplexiteten 6kar en aning, dven
om det for verkstadsforetagen inte blir sa stor skillnad. Hans bild ir att fordelarna
marginellt 6verviager nackdelarna.

NN tror inte att den 6kade volatilitet som forvantas uppkomma i resultatutvecklingen i
och med inforandet av marknadsvérdering kommer att paverka virderingen av foretag.
Han tror inte heller det kommer ha nagon inverkan pa valet av virderingsmodeller. Om
resultatet fore skatt kommer paverkas av virderingen till verkligt viarde rensas dessa
effekter bort, men nigra sidana situationer har ej annu uppkommit enligt NN. Aven
innan dess att IFRS infordes sags till kassaflodesgenereringen och hur bolagen
anvinder sitt kassaflode, som exempelvis kan ga till investeringar eller utdelningar.

NN tror att det kan finnas ett pedagogiskt problem med att volatiliteten i resultatet 6kar
och hans spontana kénsla &r att det blir ”stokigare”. De som inte arbetar med
redovisningsinformation dagligen kan komma att ha svart att forsta forandringarna,
men han tycker inte att de dr en viktig malgrupp med fordndringen av redovisningssiitt.
Aktorerna pa finansmarknaden dr den priméra malgruppen, snarare in att 6ka
fortroendet hos allmédnheten som har TV och tidningar som frimsta killor. Han tycker
det vore trakigt om det vinklades av ekonomijournalister som om IFRS &r nagot som
minskar transparensen i redovisningarna, men betonar att detta i sa fall beror pa
okunskap.

Aktiemarknaden &r sekundsnabb, vilket NN tror kan fa vissa kortsiktiga konsekvenser.
Han séger att det handlas direkt pa nyheter, vilka ofta bara dr enstaka siffror plockade
fran en rapport. Han tror dock att foretagen dr medvetna om detta och kommer vilja
forsoka undvika problem genom att ga ut med redan justerade siffror.
Marknadsvirdering av tillgangar och skulder i redovisningen &r inget som borde
paverka virderingen av bolaget, siger NN. Diaremot tror han att det kommer bli svarare
for analytiker att tréffa rétt i prognoserna, om hiansyn skall tas till alla fordndringar som
uppstar i och med att marknadsvirdering infors. Samtidigt betonar han aterigen att det
ar en underliggande 1onsamheten som &r intressant.

NN anser inte att fokus flyttas fran resultatrakningen till balansrikningen.
Marknadsvirdering dr inget som driver kursutvecklingen, utan dven fortséttningsvis
kommer det vara den underliggande intjainandeférmagan som ér intressant och da spelar
det ingen roll om fokus ligger pa resultatrikningen eller kassaflodesanalysen. Fran tid
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till annan, kan det hinda att balansrikningen kan vara viktig, men 6vergangen till IFRS
i sig innebdr inte att fokus flyttas. Detta tror NN giller dven pa ldngre sikt.

Pa fragan om IAS 39 ger en mer riktig bild av foretagets finansiella stillning svarar NN
att han tror det, men att forindringarna dr sma och pa intet sitt

revolutionerande. ”Business as usual”, som han uttrycker det. Han betonar dock att
foretagen har stora kostnader i och med inférandet av IAS 39, men tror samtidigt att
dessa pa sikt kommer betala tillbaka sig, pa grund av att fortroendet for foretagens
redovisning forbéttras.

Att de europeiska ldnderna inte har haft nagon enhetlig redovisningsstandard, i
kombination med att deras aktiemarknader &r forhallandevis sma jamfort med den
amerikanska, tror NN kan ha bidragit till hogre viardering av amerikanska borsbolag.
Han tycker darfor att det dr bra att enhetliga regler infors dven i Europa. I ett ldngre
perspektiv tror han eventuellt att detta kan medf6ra nagot ldgre kapitalkostnader, men
nagon direkt paverkan kan han inte se.

NN avslutar med att betona att fokus ligger pa fortroende och att siffrorna ar
tillforlitliga och gar att forsta vilket gor det viktigt att sékerstélla stabiliteten i systemet.
Han tror att den debatt som forts under de senaste aren har paverkat utvecklingen av
nya redovisningsregler. I det stora hela innebir IAS 39 att fortroendet for foretags
redovisning har blivit storre.
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4.4 Intervju med Stefan Nilsson
Deloitte Stockholm, 11 maj 2005 klockan 17.00

Stefan Nilsson arbetar pa Deloitte i Stockholm, pa en avdelning som heter Accounting
and Financial Reporting. Denna avdelning &r specialiserad pa redovisningsfragor och
huvudsakligen sysselsatt med fragor rorande IFRS. Stefan Nilsson arbetar uteslutande
med IAS 32 och IAS 39. Han har dven en bakgrund inom finanssektorn.

Det som enligt Nilsson orsakar storst problem for foretagen vid inférandet av IAS 39 dr
inte det redovisningstekniska utan snarare forstaelsen av standarden. Det omrade som
rent praktiskt orsakar de storsta problemen &r enligt Nilsson sdkringsredovisningen,
som &r det mest komplexa omradet. Vad som ocksa kan bli problematiskt &r det som
kallas 6vriga aktieinnehav, vilket innebér en rostandel under 20 procent, och som skall
virderas till verkligt viarde. Hér finns ofta onoterade innehav som kan vara svara att
marknadsvirdera.

Fragan hur IAS 39 har fordndrat foretagens finansiella information anser Nilsson ha sin
grund i standardens huvudregel att de finansiella tillgangarna skall vérderas till verkligt
virde, vilket oftast inte skapar nagra problem i sig enligt Nilsson. IAS 39 delar upp
tillgdngarna i tva tydliga grupper, de instrument som skall vérderas till verkligt virde
och de som virderas till anskaffningsvérdet. Denna tydlighet har medfort att
klassificeringen i stort inte vallat sa manga problem. De som dnda uppstatt har kommit
i samband med kategorin Investeringar som innehas till forfall som foretagen i stor
utstrackning undvikit att klassificera tillgangar till, vilket enligt Nilsson kan bero pa de
stranga regler som giller for omklassificeringar av tillgangar fran denna kategori.

Det som ger de storsta effekterna pa de finansiella rapporterna ér reglerna kring
sakringsredovisning. Foretag som viljer att inte tillimpa sdkringsredovisning, gor det
oftast pa grund av att den administrativa bordan blir for stor. Istéllet viljer de foretagen
att ta volatiliteten i resultatet vilket far paverkan pa den finansiella rapporten. P4 fragan
i hur stor utstrickning foretag viljer att avsta fran att tillimpa sékringsredovisning for
att det dr for krangligt, svarar Nilsson att av Deloittes kunder anvinder i stort sett alla
sakringsredovisning. Fall dir foretag inte viljer att tillimpa det kan vara nér det géller
valutor, ddr foretagen viljer att séikra de stora valutorna, men avstar fran att sikra de
mindre. Detta pa grund av att det dnda inte skulle ge méarkbar volatilitet i resultatet,
sdger Nilsson. En del viljer ocksa att inte sékringsredovisa vissa omraden, till exempel
rantor.

Nilsson tror att foretagen kan dra nytta av att anvinda sig av sikringsredovisning da de
maste visa att deras sdkring ér effektiv och fyller sitt syfte. Foretagen far bittre kontroll
pa sina derivat, speciellt foretag med stora derivatportfoljer. Nilsson sdger att det
samtidigt dr en pedagogisk sak, foretagen lir sig mer om sdkring genom att tvingas
dokumentera och ga igenom allt. Visserligen har foretagen haft en negativ instillning
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till sdkringsredovisning pa grund av att det setts anstrangande ur en administrativ
synvinkel, sdger Nilsson. Han betonar att det dock &r viktigt for foretagen att se det som
en mojlighet, istéllet for bara som krav.

Vad giller volatiliteten i resultaten, anser Nilsson att den har blivit mindre @n befarat.
Han anser dock att samtidigt &r det viktigt att komma ihag att bara 6vergangen hittills
har skadats, da de flesta foretag valt att skjuta pa denna till 1 januari 2005. Han siger
ocksa att effekterna av IAS 39 specificeras mycket lite i kvartalsrapporterna, och att det
egentligen inte finns nagra krav att gora sa heller.

Nilsson kan se ett pedagogiskt problem i 6vergangen, da overgangseffekterna for vissa
foretag varit stora, i nagra fall miljardbelopp. Problemet ér enligt honom att de
forandringar i balans- och resultatrakningen som IAS 39 givit upphov till ofta
bendmns “redovisningseffekter” i foretagets finansiella rapporter. Sadana effekter
rensar analytikerna alltid bort fran resultatet enligt Nilsson. Detta trots att han anser att
det som redovisas enligt IFRS kanske borde ses som nédrmare “sanningen”.

Den stora arbetsbordan for foretagen ligger i att hiirleda alla derivat och vad det dr som
sikras. Tidigare har féretagen kunnat sikra till ett nettoviarde, men maste nu redovisa
brutto och dokumentera varje siakring for sig. Sen maste viardeforiandringen pa den
underliggande egendomen matcha virdeforiandringen pa derivatet. Enligt Nilsson dr det
detta som utgor den stora administrativa apparaten i foretagen, framforallt 1
overgangsskedet.

Pa fragan om vad han anser om att IASB fokuserar mer pa balansrikningen #n pa
resultatrikningen dr hans kommentar att det i sa fall 4r det gamla sittet att virdera,
namligen substansvirdering, som skulle ge de sékraste virderingarna. Han drar
samtidigt en parallell till att detta kan vara skilet till att analytiker inte reagerar sa
mycket pa de nya reglerna, eftersom de tittar pa kassafloden istillet for pa
balansrikningen.

Nir det géller IASB:s fokus pa balansrikningen menar Nilsson att de egentligen inte dr
overtydliga pa hur denna skall behandlas heller. Reglerna talar om hur virderingen
skall ske, men bara 6vergripande om hur balansrikningen skall vara uppstilld. Istéllet
specificeras bara vilka kategorier som skall virderas till verkligt viarde. Nilsson tror
dock att detta kommer bli tydligare inom en snar framtid. Han upprepar att det inte varit
speciellt tydligt hur hanteringen av posterna i balansrikningen skall ga till, men att
vildigt lite har nimnts om resultatrikningen. Han tror att nésta steg for IASB blir att ta
fram regler for hur resultatrikningen skall hanteras sa det bli littare att utldsa ur
resultatrikningen vad det &r for typ av balanspost som givit upphov till de olika
posterna i resultatrikningen, for att pa sa sitt visa pa vilka poster som dr
rorelsefrimmande.
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Att forsiktighetsprincipen 6verges i och med att virdering till verkligt véarde infors,
tycker Nilsson dr ’bara bra”. Han anser att forsiktighetsprincipen leder till véldigt
subjektiva bedomningar, vilket inte skapar den tillforlitlighet som behovs. Han anser att
det 4r bittre med de nya reglerna som bygger pa en rak princip, verkligt vérde, dir
subjektiviteten minimeras. Han anser att IAS 39 ger en mer rittvisande bild, men
betonar samtidigt att det dr en kompromiss och att det varit bittre om allt kunde
vérderas till verkligt viarde. Han tror dock att utvecklingen kommer ga at det hallet,
vilket dr steg i ritt riktning, men vill pasta att som det ser ut idag dr dnda
klassificeringen i IAS 39 godtagbar.

Nilsson avslutar med att sidga att det dr viktigt att ha ritt perspektiv pa inférandet av
IAS 39. Det dr nagra fa redovisningsprinciper som har dndrats, vilket i grund och botten
inte kommer att dndra féretagens 1onsamhet. Dock tror han att analytiker inte i nagon
storre utstrickning anvénder sig av balansrikningen nir de beddomer och vérderar
foretag. Den finansiella informationen blir tydligare att ldsa och foretaget far en
omstrukturering ’pa kopet”. En nackdel kan eventuellt vara att det krévs storre kunskap
for att forsta redovisningen.
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S ANALYS

I kapitlet som foljer besvarar vi vara problemformuleringar utifran empiri och
referensram. Detta kopplas till den tidigare forskning som ligger till grund for denna
studie. Avslutningsvis fors en diskussion huruvida IAS 39 kan tinkas uppfylla IASB:s
mal om harmonisering och kring foretagens kostnad och nytta.

Vilka effekter forviintas inforandet av IAS 39 medfora pa foretagens finansiella
information

I de intervjuer som genomforts har det framkommit att det dr just IAS 39 som generellt
ar den mest komplicerade av IFRS:s standarder och ocksa den som skapat flest problem
for foretagen. Fragan om hur de finansiella instrumenten skall klassificeras har inte
skapat nagra storre svarigheter for foretagen, eftersom standarden ar tydlig pa hur de
olika finansiella instrumenten skall klassificeras. De omraden av IAS 39 som istéllet
forvintas ge de storsta effekterna pa foretagens finansiella information kan
sammanfattas i tva huvuddelar. Dels handlar det om att finansiella instrument i och med
inforandet av IAS 39 i stor omfattning skall vérderas till verkligt vérde, dels handlar det
om de omfattande reglerna kring tillimpandet av sdkringsredovisning.

Nir det géller huvudregeln att finansiella instrument skall virderas till verkligt virde
kommer detta i de flesta fall inte innebéra nagra storre praktiska problem for foretagen,
da det for det flesta finansiella instrument finns vedertagna metoder for hur det verkliga
virdet skall tas fram. Att de virderas till verkligt virde kommer dock att innebéira att
balansomslutningen for manga foretag okar, vilket i sig kan paverka vissa nyckeltal,
samt medfora att foretagens resultat fluktuerar mer. Denna 6kade volatilitet kan leda till
pedagogiska problem nir foretagen skall presentera sina resultat, eftersom det ofta bara
ar nagra fa enkla nyckeltal som kommuniceras till allménheten.

Det faktum att samtliga derivat som ett foretag innehar for sdkringsdndamal enligt IAS
39 skall tas upp pa balansrikningen, och att virdeforiandringar pa dessa skall redovisas i
resultatrakningen, kommer leda till ytterligare volatilitet i resultatet. Genom att tillimpa
sakringsredovisning kan foretagen minska denna volatilitet, men for att de skall fa gora
detta stills i IAS 39 harda krav pa hur sikringarna skall métas och dokumenteras. Detta
kommer kréva stora administrativa resurser, da foretagen maste skaffa sig @nnu béttre
insikt i varfor man sdkrar en viss tillgang och vilket derivat som sikrar vad.

Det vi kunnat konstatera vid genomgangen av hur IAS 39 anger att finansiella
instrument skall behandlas &r att standarden innebér en mycket mer omfattande
reglering dn vad som tidigare var fallet enligt svensk redovisningsstandard. Att
tydligheten i foretagens redovisning dirmed okar i och med inforandet av IAS 39 stods
av vara empiriska studier. Respondenterna anser att virdering till verkligt virde ger en
bittre bild av vad foretagets finansiella tillgangar faktiskt dr védrda och att foretagen i
enlighet med IAS 39 pa ett tydligare sétt maste redogora for var osdkerheten i
verksamheten finns samt vilka riskbedomningar foretagen gjort. Ett av huvudkraven 1
Barth et al:s modell for att en harmonisering av redovisningsregler skall leda till en
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effektivare marknad ar att den standard som infors dr mer precis @n den gamla, och
detta skulle i s4 fall vara uppfyllt.'®

Hur uppfattar finansanalytikerna dessa effekter

Enligt vart empiriska material anser de analytiker vi intervjuat att den finansiella
informationen som kommer fran foretagen dr grunden till deras varderingar och att det
utan den hade det varit omojligt att bedoma ett foretag. Da analytikerna framst
anvinder sig av virderingsmodeller som bygger pa ett justerat resultat anser de att
resultatrikningen tillsammans med kassaflodesanalysen ir de viktigaste bitarna. Aven
balansrikningen kan i vissa ligen ge viktig information, men inte i sa avgorande
betydelse att de anser att fokus bor flyttas till balansrdkningen, vilket IASB har
foresprakat.

Att de flesta finansiella instrument skall vérderas till verkligt virde uppfattas generellt
som nagot positivt av de analytiker vi intervjuat. Det verkliga virdet ger information
vid varje balansdag om vad foretagets tillgangar faktiskt dr virda. Detta ses som
ytterligare information vilket enligt analytikerna alltid &r positivt, sirskilt i de foretag
dir det tidigare funnits stora 6vervirden i exempelvis aktieportfdljer. Den 6kade
volatilitet som virderingen till verkligt virde ger upphov till uppfattas inte som nagot
problem sa linge foretagen tydligt redovisar vad volatiliteten kommer sig av. Detta &dr
viktigt da analytikerna vi talat med generellt bortser fran resultateffekter som kommer
fran marknadsvirdesforandringar pa finansiella tillgangar, da dessa ses som
rorelsefraimmande och inte paverkar foretagets underliggande intjaningsférmaga.

Nir det giller reglerna kring sékringsredovisningen finner analytikerna vi intervjuat
ingen storre nytta i de nya reglerna. Det kan visserligen vara bra att fa en storre
tydlighet i hur foretagen skall redovisa sina sdkringar, men de menar att nir det giller
sakringar som varit av stor vikt for foretagen fick de redan tidigare information om
dessa.

Utifran de intervjuer vi genomfort med analytiker har vi fatt intrycket att analytikerna
har en relativt liten kunskap om vad IAS 39 faktiskt ger for effekter i foretagens
redovisning, dven om de sjdlva sdger sig vara insatta i standarden. Detta har framforallt
tagit sitt uttryck i att de fragor vi har stillt om IAS 39 ofta resulterat i svar som inte alls
har med TAS 39 att gora.'™ Vad effekterna blir om analytikerna ér daligt insatta i den
nya standarden har behandlats i tidigare forskning. Enligt Daske kan detta leda till att
prognoserna blir simre nir den nya standarden infors,'®’ och enligt Barth kan det leda
till att harmoniseringen inte fir de positiva effekter den annars kunde fatt.'®®

' Barth et al. (1997) International accounting harmonization and global equity markets.

"% Storsta delen av de svar som inte varit relaterade till IAS 39 har utelimnats fran empiridelen. Se
vidare information i Informationsinsamling 2.4

'8 Daske (2005) Properties of Analysts’ Earnings Forecasts in the Process of Transition towards
International Financial Reporting Standards

'8 Barth et al. (1997) International accounting harmonization and global equity markets.
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Hur paverkar dessa effekter finansanalytikernas viirderingar

Analytikerna vi intervjuat menar att IAS 39 inte paverkar valet av viarderingsmodeller
eller utfallet av virderingarna, trots den dkade volatilitet 1 resultatet inforandet
forvintas ge upphov till. De resultatpaverkande poster som tillkommit i och med
inférandet av IAS 39 har samtliga sin grund i marknadsvirdering av tillgangar, vilket
analytikerna inte anser vara av nagot storre intresse nir ett foretag skall virderas.
Diremot tror de att IAS 39 kommer leda till att de far svarare att triffa rétt med sina
prognoser eftersom forandringar i marknadsvirde dr mycket svara att prognostisera,
sarskilt ndr det giller optioner och terminer. Ddrmed kan analytikerna anses bekriéfta
Daskes teori att den 6kade volatilitet som den mer precisa IAS 39 ger upphov till leder
till att analytikernas prognoser blir mindre exakta och far en storre spridning &n
tidigare."® Detta leder enligt Daske i sin tur till att dven forutsittningarna for
beslutsfattande for aktorerna pa finansmarknaden kommer forsamras i och med
overgangen till IAS 39.

Effekter av harmoniseringen

Var analys har tidigare fastslagit att IAS 39 medfor att redovisningen blir mer precis,
men samtidigt antytt att analytikern dnnu inte har den kunskap om IAS 39 som gor att
de kan anses vara experter pa den nya standarden. Detta skulle i sa fall enligt Barth et al.
motverka att harmoniseringen leder till att marknaden blir effektivare. For att detta inte
skall ske maste analytikerna bli experter pa IAS 39, vilket de enligt Barth et al. bara blir
om kostnaden for att bli expert inte ér for hg.'”°

For att finna ett mojligt sitt att sdnka analytikernas kostnad for att bli experter vinder vi
ater till Daskes forskning. I sin rapport sdger Daske att ett foretag kan tillampa tva olika
strategier for att forbittra analytikernas prognoser.'®! Den ena av dessa strategier ir vad
Daske bendmner vigledning vid 6vergangen. Med det menas att foretagen har tita
kontakter med investerarna for att undervisa dem om vad den nya standarden far for
effekter. Daske fastslar i sin rapport att foretag som #dgnar sig at denna strategi far
visentligt béttre prognoser dn de som inte gor det. Dessutom medfor det att
analytikerna blir experter pa den nya standarden. Enligt redovisningsexpert Hanner
kommer det darfor att ligga ett undervisningsansvar pa foretagen att fa analytikerna att
forsta vad det dr for siffror de presenterar, sirskilt om foretagets resultat drabbas av en
okad volatilitet. Om foretagen tar detta ansvar och undervisar analytikerna kommer
analytikernas kostnad for att fa denna information, och dérigenom bli experter pa IAS
39, att sjunka. Detta betyder att bada faktorerna i Barth et al:s modell for att en
harmonisering skall leda till en mer effektiv marknad, kan anses uppfylldal.192 Dessutom

' Daske (2005) Properties of Analysts’ Earnings Forecasts in the Process of Transition towards
International Financial Reporting Standards.

"0 Barth et al. (1997) International accounting harmonization and global equity markets.

"I Daske (2005) Properties of Analysts’ Earnings Forecasts in the Process of Transition towards
International Financial Reporting Standards.

2 Barth et al. (1997) International accounting harmonization and global equity markets.
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kommer de bittre prognoserna enligt Daske leda till att harmoniseringen bidrar till att
forbittra forutsittningarna for beslutsfattande for aktdrerna pa finansmarknaden. '
Dirmed kan IAS 39 vara ett steg mot det mal EU haft med harmoniseringen av
redovisningen, att fa en mer effektiv och integrerad kapitalmarknad inom unionen.

Diskussion kring foretagens kostnad och nytta i och med IAS 39

Da IAS 39 innebir att redovisningssittet dndras pa flera punkter nir det giller
redovisningen av de finansiella instrumenten leder detta till att foretagen maste lédra sig
det nya regelverket och utarbeta rutiner for att tillampa det. Detta leder till mycket
arbete och kostnader for foretagen, sérskilt i 6vergangsfasen. Nir vil foretagen kommer
igenom detta #r det framforallt sdkringsredovisningen som leder till mest arbete pa
grund av de omfattande dokumentationskrav som erfordras. Foretagen maste visa att
sakringen varit effektiv och kommer vara sa dven i framtiden, vilket ger upphov till ett
stort administrativt arbete. Nar det giller véardering av tillgangar till verkligt virde
medfor detta i sig inga stora arbetsinsatser. Undantaget kan vara nir ett marknadsvérde
skall berdknas dven for onoterade aktier.

Nir det giller direkta fordelar for foretagen menar de redovisningsexperter vi talat med
att de krav IAS 39 stiller pa de foretag som skall tillimpa sdkringsredovisning medfor
att foretagen maste tanka igenom och skaffa sig dnnu bittre kunskap om varfér man
sikrar en viss tillgang och vilket derivat som sikrar vad. Darmed tror de att den 6kade
kontroll 6ver sdkringarna som reglerna kriver 1 sig kan medfora fordelar som gor att
foretagen tjdnar pa tillimpa sikringsredovisning, och att det darfor dr viktigt att
foretagen ser de nya reglerna som en mojlighet istillet for nagot som enbart stjél
administrativa resurser.

Om faktorerna i Barth et al:s modell ar uppfyllda och marknaden genom
harmoniseringen blir mer effektiv, kan foljden bli att IAS 39 leder till att foretagens
kapitalkostnad kan sjunka.'®* De finansanalytiker som intervjuats i denna studie ir av
den asikten att detta mycket vil kan bli fallet, &ven om Sverige redan haft en sa pass bra
redovisning att nagon dramatisk sinkning av kapitalkostnaden inte kommer bli mojlig.

'3 Daske (2005) Properties of Analysts’ Earnings Forecasts in the Process of Transition towards
International Financial Reporting Standard.
" Ibid
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6 SLUTSATS

Vi har i var studie kommit fram till att IAS 39 innebér stora fordndringar i hur de
svenska foretagen skall redovisa sina finansiella instrument. Det dr framf6rallt tva delar
som forvintas innebdra de storsta forandringarna. Den forsta ér det faktum att manga
finansiella instrument skall virderas till verkligt virde, vilket dr en stor fordndring
jamfort med tidigare da huvudregeln var virdering till anskaffningsvirde. Den andra dr
reglerna kring sdkringsredovisning som tar upp bade hur de derivat féretagen innehar
for sdkringsdandamal skall hanteras och de krav som stills pa foretagen for att de skall fa
tillimpa sikringsredovisning. Saledes innebir inférandet av den mer precisa IAS 39 att
det blir tydligare hur de finansiella instrumenten skall redovisas.

Vidare har vi i undersokningen funnit att analytikerna anser att de forandringar IAS 39
innebir kommer vara till det béttre, men att de inte finner att de dr av nagon storre
betydelse vid deras virderingar. Detta eftersom de frimst ser till foretagens
underliggande intjaningsformaga, och att resultat som kommer fran foriandrade
marknadsvirden pa foretagets tillgdngar ur deras perspektiv darfor dr av mindre intresse.
Att de inte ldgger nagon storre vikt vid den nya informationen tror vi delvis kan
forklaras av att analytikerna har relativt dalig kunskap om IAS 39 och vad den ger for
effekter. Tydliga tecken visar darfor pa att analytikernas prognoser kommer bli sdmre i
och med inforandet av IAS 39. Vidare har vi funnit att det kommer att bli foretagens
uppgift att informera analytikerna om den nya standarden for att de pa ett bra sitt skall
kunna ta till sig den nya informationen, och ddrmed kunna prestera bittre prognoser.

Vi har kunnat konstatera att IAS 39 forvintas ge en bittre bild av foretagens finansiella
stillning. Om f6retagen tar pa sig uppgiften att undervisa analytikerna om den nya
standarden och dess effekter tror vi att harmoniseringen kan leda till en effektivare och
mer integrerad kapitalmarknad inom EU. Av detta foljer att foretagens kapitalkostnad
pa sikt kan komma att sjunka varpa inférandet av IAS 39 pa ett mer direkt sitt dven kan
komma foretagen till nytta.

50



)\ Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

7 AVSLUTNING

7.1 Kritik till eget arbete

Da vi hamtat information, bade skriftlig och genom intervjuer, fran revisionsforetag
finns en risk att denna information kan vara fargad av att de talar i egenintresse. Detta
kan vara viktigt att ha i atanke nér denna uppsats studeras.

Da studiens empiriska del endast innefattar intervjuer med tva finansanalytiker, finns en
risk att dessa inte utgor ett representativt urval av den svenska analytikerkaren. Studiens
tillforlitlighet hade dérfor kunnat hojas om fler analytiker hade intervjuats.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Da vi i var studie kommit fram till att prognosfelen forvintas bli storre efter inférandet
av IAS 39 kan det vara intressant att gbra en undersokning om hur stora dessa blir.
Detta skulle i sa fall kunna goras genom en numerisk analys av prognos och utfall, men
ocksa genom att fraga analytikerna vad dessa fel beror pa. Det kan ocksa vara intressant
att undersoka foretagens anstringningar att undervisa analytikerna i de nya
redovisningsstandarderna for att se om foretagen anser sig ha incitament att gora sa.
Detta skulle dven kunna kopplas till det forsta forslaget for att se om prognoserna blir
bittre av att foretagen undervisar analytikerna. Vidare kunde det vara av intresse att
studera om harmoniseringen av redovisningsreglerna leder till béttre avspegling av
foretagens redovisningsinformation i aktiekurser for att se om den leder till en mer
effektiv marknad.
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BILAGOR

Bilaga 1 — Intervjuguide: Fragestillningar infor intervju med analytiker

Hur anvinder du foretagens finansiella information i ditt arbete och vilken typ
av information ldgger du mest vikt vid?

Hur anser du att IAS 39 har fordandrat informationen i foretagens finansiella
rapporter? Ar dessa skillnader markanta? Vad anser du vara positivt och
negativt med dessa fordandringar?

I debatten som foregatt inforandet av IAS 39 har det forutspatts att denna
standard kommer att leda till 6kad volatilitet i redovisat resultat. Anser du att
detta dr positivt eller negativt?

Hur paverkas dina vérderingar och prognoser av den 6kade volatiliteten?
Paverkar det ditt val av virderingsmodell?

IASB anser att fokus skall ligga mer pa balansrikningen &n pa resultatrikningen.
Vad anser du om detta?

Anser du att IAS 39 ger en mer riktig bild av foretagets finansiella stéllning?

Kommer IAS 39 att leda till en mer effektiv kapitalmarknad, som i
forlangningen kan ge fordelar for foretagen.
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Bilaga 2 — Intervjuguide: Fragestillningar infor intervju med
redovisningsexpert

Vilka delar inom IAS 39 tror du har skapat storst svarigheter for foretagen?

Hur anser du att IAS 39 har foridndrat informationen 1 foretagens finansiella
rapporter? Ar dessa skillnader markanta? Vad anser du vara positivt och
negativt med dessa forandringar?

I debatten som foregatt inforandet av IAS 39 har det forutspatts att denna
standard kommer att leda till 6kad volatilitet i redovisat resultat. Anser du att
detta dr positivt eller negativt?

Tror du att IAS 39 kommer leda till merarbete hos foretagen och for dess
revisorer? I sa fall: hur mycket?

IASB anser att fokus skall ligga mer pa balansrikningen dn pa resultatrdakningen.
Vad anser du om detta?

Anser du att IAS 39 ger en mer rittvisande bild av foretagens finansiella
stdllning?
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