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Titel: Sdkringsredovisning enligt IAS 39 -Kan foretag, i enlighet med reglerna om
sakringsredovisning 1 IAS 39, spegla en ekonomiskt riktig bild av finansiella instrument?

Bakgrund och problem: Standarden IAS 39 som behandlar redovisning och virdering
av finansiella instrument dr mycket omdiskuterad och den enda av IASB:s standarder
som ¢j dnnu dr antagen fullt ut av EU. De omréden som ej antagits behandlar virdering
till verkligt virde utan begriansningar och sdkringsredovisning. Debattens utveckling samt
svenska icke-finansiella foretags syn pa den omdiskuterade problematiken inom IAS 39
har intresserat uppsatsens forfattare. Det faktum att europeiska banker inte pa ett rittvist
satt kan avspegla sin verksamhet i enlighet med IAS 39 ir idag vedertaget, men frigan
om icke-finansiella foretag kan avspegla sin verksamhet kvarstar.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka huruvida foretag idag kan avspegla
ekonomiska héndelser pa ett réttvist sitt i enlighet med reglerna i IAS 39.

Avgrinsningar: For att inte gora studien alltfér omfattande har en begrinsning gjorts
genom att finansiella foretag, exempelvis banker, ej innefattats. Diremot kommer
finansiella foretags synpunkter att beaktas vid beskrivning av de problemomraden som
innefattar standarden eftersom de har haft en betydande roll i debatten runt IAS 39.

Metod: For att kunna besvara forskningsfragan har en kvalitativ metod anviands dir
respondenter frén fyra icke-finansiella foretag samt tva revisorer har intervjuats. Tre
delfrdgor har upprittats och ligger till grund for intervjuguiden samt utgér strukturen for
empiri, analys och slutsats.

Resultat och slutsatser: Studien visar pa att endast hilften av foretagen tilldimpar
sakringsredovisning i hog grad men i framtiden nédr anvéndarna har blivit mer bekvima
med regelverket ar det troligt att fler foretag véljer att sdkringsredovisa i storre
utstrackning. De flesta icke-finansiella foretag kan fa till stdnd sdkringsredovisning men 1
vissa fall ar kraven sd hoga att kostnaderna dverstiger nyttan, vilket innebér att foretag
endast viljer att ekonomiskt sdkra. Studien visar ddrmed att det 4 mdjligt for icke-
finansiella foretag att spegla en ekonomiskt riktig bild av sina finansiella instrument i
enlighet med reglerna om sdkringsredovisning i1 IAS 39, med undantag for Fair value
option géllande kreditrisken.

Forslag till fortsatt forskning: Efter att ha analyserat problematiken kring IAS 39 har
det framkommit att finansiella foretag dr en mycket aktiv part i debatten och déarfor skulle
en utredning av finansiella foretags forhallningssitt till forskningsfrdgan vara relevant.



Definitioner

Basélkommitten - en organisation med medlemmar fran ldnder i Europa, Asien och Nord
Amerika, vilka representeras av respektive lands centralbank. Kommitténs huvuduppgift
ar att ge vigledning och rekommendationer angdende regler gillande banker.

Derivat - ett instrument vars virde stér i relation till ndgon underliggande variabel sdsom
rantor, valutakurser, aktiekurser eller ravarupriser och kan Oversiktligt delas in i tre
grupper; terminer, swapar och optioner.

ECB - European Central Bank. Bankens huvuduppgift ar att upprétthalla eurons kopkraft
och didrmed prisstabiliteten i euroomradet.

Ekonomisk sikring - genom anvindandet av sékringar kan risker sdsom fluktuationer i
rantenivder, valutakursfordndringar och prisfordndringar minimeras. Det innebér att
vardefordndringar utjdmnas och om den é&r fullstindig leder det till att fordndringarna
elimineras och att resultatet inte paverkas.

Fair value option - en mojlighet att vardera finansiella tillgdngar och skulder till verkligt
vérde.

FBE - European Banking Federation. En organisation som representerar dver 4500
europeiska banker, bdde stora och sm4, frdn mer &n 26 olika nationella bankforeningar.

Finansiellt instrument - ett avtal som ger upphov till en finansiell tillgdng hos den ena
parten och en finansiell skuld hos motparten.

Finansiell tillgang - en finansiell tillgdng &r likvida medel eller ett avtal som innehéller
ratt att erhalla kontanter eller andra finansiella tillgdngar fran ett foretag, exempelvis
kundfordringar. Det kan dven innebédra ett avtal med rdttigheter att byta ett finansiellt
instrument med ett annat foretag med potentiellt formanliga villkor, exempelvis derivat
med ett positivt verkligt vérde.

Finansiell skuld - ett avtal som innebir en rétt eller skyldighet att erligga kontanter eller
andra finansiella tillgéngar till ett annat foretag alternativt att byta finansiella instrument
med ett annat foretag med potentiellt oformanliga avtalsvillkor, exempelvis derivat med
ett negativt verkligt vérde.

Funktionell valuta - den valuta i ett bolag som flest transaktioner sker 1.

IAS - International Accounting Standards. Tidigare standarder som &r utgivna av IASB.

IASB - International Accounting Standards Board. En oberoende organisation som
utfardar redovisningsstandarder.



IFRS - International Financial Reporting Standards. Den nya bendmningen pa standarder
som [ASB utfardar.

Kongruensprincipen - alla virdeforandringar 1 eget kapital ska redovisas Over
resultatrdkningen.

Presentationsvaluta - den valuta som anvinds 1 koncernens bokslut

Sikringsredovisning - anvinds for att kunna avspegla den ekonomiska sédkringen i
redovisningen.

Treasuryavdelning - ett foretags interna bank.

US GAAP — Generally Accepted Accounting Standards som tilldmpas av foretag som é&r
lokaliserade 1 USA eller noterade pa Wall Street.
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INLEDNING

1. Inledning

Kapitlet inleds med ett avsnitt som ger ldsaren en bakgrund till valt problemomrdde.
Darefter diskuteras varfor forskningsfragan dr intressant samtidigt som ldsaren far
inblick i problemomrddet.

1.1 Bakgrund

Virldens olika marknader integreras alltmer till en enda global marknad och idag har
koncerner dotterbolag som é&r spridda over hela varlden. Nar varor, tjdnster och
kapital flyttas over landgrianser uppstar det nya risker for foretag, exempelvis leder
fluktuationer i1 valutakurser till att inkOpspriser kan variera kraftigt over perioder.
Samtidigt har kapitalmarknaden under de senaste artiondena priglats av rorliga
vaxelkurser, inflation och rinteturbulens, vilket okar foretagens risk ytterligare.
Utvecklingen har skapat ett behov av nya verktyg for att hantera riskerna och det har
resulterat i en stark tillvixt av finansiella instrument. Reglering inom omrédet har inte
utvecklats 1 samma takt som det 6kande anvidndandet av finansiella instrument och
praxis har dirmed utvecklats i brist pa ett regelverk. Utformningen av praxis mellan
regioner har sett olika ut och ett behov av internationella redovisningsregler har vuxit
fram. (Wahlstrom, 2000) For att komma ett steg nidrmare internationell konvergens
géllande foretagens redovisning har olika organisationer de senaste aren arbetat mot
detta mal (Smith, 2000).

Ar 2002 beslutade EU:s ministerrad att noterade foretag pa koncernniva, med start
fran januari 2005, ska upprétta redovisning i enlighet med IASB:s utarbetade
internationella regelverk (www.europa.eu). IASB ar en oberoende, icke vinstdrivande
organisation som fran forsta april 2001 utfirdar standarderna IFRS och IAS
(www.iasb.org). IASB:s arbete syftar till att uppna ett regelverk som é&r globalt
jamforbart, ger en bra vigledning och har hog acceptansnivéd (Axelman, Phillips &
Wabhlqgvist, 2004). Inférandet av IFRS innebdr den storsta fordndringen inom
finansiell rapportering pa 30 &r och kommer att gora EU till varldens forsta region dir
olika ldnder redovisar efter gemensamma redovisningsnormer (www.pwc.com, 1).

EU har godkint samtliga av IASB:s standarder forutom delar av IAS 39 — Finansiella
instrument: redovisning och virdering, som behandlar nér finansiella instrument ska
tas upp i balansrdkningen samt hur de ska virderas. De omrdden som inte antagits av
EU behandlar valmgjligheten att redovisa alla finansiella tillgdngar och skulder till
verkligt viarde och bestimmelser som berdr sdkringsredovisning. Var och en av
bestimmelserna avser omraden som é&r helt oberoende och atskilda frdn Ovriga
standarden. Att utesluta de hér delarna dr endast en tillfillig 16sning eftersom
omradena fortfarande &r foremal for diskussioner mellan IASB, Europeiska
centralbanken, ansvariga for stabilitetstillsyn inom Baselkommittén och banksektorn.
(Kommissionens forordning nr 2086/2004) Diskussionen géllande valmgjligheten att
virdera finansiella instrument till verkligt varde utan nagra begransningar grundar sig
pa problematiken kring skulder och att foretag kan utnyttja reglerna for att spegla
foretagets stdllning pd ett mer fordelaktigt sitt. Nér det géller sdkringsredovisning ar
det framst europeiska banker som driver debatten. Bankerna anser att de nya reglerna
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medfor att verksamheten inte kan avspeglas pa ett rittvisande sétt eftersom
redovisning enligt IAS 39 inte gor det mdjligt att tillimpa sdkringsredovisning pa
deras kdrnverksamhet. Problemen har resulterat i att EU inte har antagit standarden
fullt ut, att IASB kontinuerligt omarbetar dess innehdll och att debatten runt
standarden har varit omfattande. (Axelman, Phillips & Wahlqvist, 2004)

1.2 Problemformulering

Aven om foretag pa koncernnivd redan redovisar enligt IAS 39 #r standarden
fortfarande under omarbetning eftersom den 1 flera avseenden inte gér att applicera pa
det sitt aktorer pd marknaden bedriver sin verksamhet. Trots att det framst &r
finansiella foretag som varit med och drivit debatten, innebédr standarden stora
konsekvenser dven for icke-finansiella foretag. D& debatten i hog grad kretsat kring
banksektorn och dess problem dr det ett intressant forskningsomrade att utreda hur
icke-finansiella foretag paverkas. Den del av standarden som innebdr storst
fordndring for dessa foretag dr sdkringsredovisning. IAS 39 kriver att derivat ska
redovisas i balansridkningen och stéller ockséd hogre krav pa identifiering som leder
till mer omfattande dokumentation. Vidare krdvs anvindning av verkligt virde for
finansiella instrument i storre utstrackning. (Axelman, Phillips & Wahlqvist, 2004)

Debattens utveckling samt svenska icke-finansiella foretags syn pé den
omdiskuterade problematiken inom IAS 39 har medfort att &mnet dr intressant at
undersoka. Det faktum att europeiska banker inte pa ett réttvist sétt kan avspegla sin
verksamhet 1 enlighet med IAS 39 ir idag vedertaget, men fraigan om icke-finansiella
foretag kan avspegla sin verksamhet kvarstdr. Hur standarden paverkar redovisningen
samt den bild som speglas av icke-finansiella foretag ska utredas med utgangspunkt i
foljande fragestillning:

Kan foretag, i enlighet med reglerna om sdkringsredovisning i IAS 39, spegla en
ekonomiskt riktig bild av finansiella instrument?

For att kunna besvara huvudfragestéllningen har tre delproblem studerats:
e Kan virdering till verkligt virde av finansiella instrument spegla en
ekonomiskt riktig bild?
Vilka problem géllande sékringsredovisning stoter foretag pa?
Hur péverkar redovisning enligt IAS 39 den bild fGretag lamnar till
omvérlden?

1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka huruvida foretag idag kan avspegla ekonomiska
hindelser pa ett rattvist sitt i enlighet med reglerna i IAS 39. For att uppfylla studiens
syfte maste uppsatsens forfattare kartldgga debatten kring &mnet samt genomfora
intervjuer med foretag for att utreda vilka problem de stdter pa i sina respektive
verksamheter. Uppsatsen kommer att ge svar pa huruvida foretag kan spegla en
ekonomiskt verklig bild med sikringsredovisning enligt IAS 39.
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1.4 Avgrédnsningar

Studiens teoriavsnitt omfattar endast de delar av IAS 39 som behandlar virdering och
sakringsredovisning av finansiella instrument dd endast dessa tva delar anses vara
relevanta for att ligga till grund for analysen. For att inte gora studien alltfor
omfattande, med tanke pa studiens tidsaspekt, har ytterligare en begransning gjorts
genom att finansiella foretag, exempelvis banker, ej innefattats. Daremot kommer
finansiella foretags synpunkter att beaktas vid beskrivning av de problemomraden
som innefattar standarden eftersom de har haft en betydande roll i debatten runt IAS
39.




METOD

2. Metod

I det hdir kapitlet ges en beskrivning av hur arbetet, med mal att besvara
forskningsfragan, genomforts. Dessutom diskuteras varfor olika val gjorts samt deras
respektive  for- och nackdelar. Slutligen beskrivs studiens tillforlitlighet med
utgangspunkt i dess validitet och reliabilitet samt huruvida studien dr generaliserbar.

2.1 Angreppssatt

Huvuddelen av uppsatsen dr av deskriptiv karaktdr eftersom olika parters uppfattning
kring undersokningens fragestéillning har kartlagts och specificerade omraden har
beskrivits detaljerat och grundligt. Med ett angreppssitt av deskriptiv karaktidr har de
delar av standarden IAS 39 som ej antagits av EU kunnat undersokas pa ett mer detaljerat
plan. Fordelen med angreppssittet dr att en djupare forstaelse har erhéllits och nackdelen
ar att lasaren inte far ett dvergripande perspektiv pd problematiken. (Patel & Davidson,
2003) D4 IAS 39 dnnu inte ar helt antagen inom EU ér frdgorna kring standarden manga
(Kommissionens forordning nr 2086/2004). Syftet med uppsatsen dr att utreda en del av
de fragetecken som fortfarande kvarstar, vilket medfor att uppsatsen dven har inslag av
explorativ karaktir (Patel & Davidson, 2003). Avvégningen mellan dessa tva
angreppssdtt leder till att ldsarna fir en sdmre helhetsbild men en mer djupgaende
forstaelse for &mnets inneboende problematik.

Pé grund av svarigheten att urskilja struktur inom uppsatsens omrade har forfattarna valt
att arbeta utefter en kvalitativ metod da den ldmpar sig vil vid svarigheter att strukturera
insamlad data pa ett tillfredsstéllande sdtt (Lekvall & Wahlbin, 2001). Da d&mnet kréver
djupgaende forstaelse for tolkning och analys, har insamling av data skett i form av
intervjuer. Vid en kvalitativ undersdkning kan nyanser och tolkningar kring &mnet
uppfattas, vilket ar viktigt for uppsatsens trovérdighet och i detta fall en avgérande faktor
for mojligheten att kunna besvara uppsatsens fragestéllning. Nackdelen med en kvalitativ
studie, enligt Trost (2005), ar att den ej blir representativ i statistisk mening da det
enskilda subjektet endast kan representera sig sjilv.

2.2 Metod fér empiri

2.2.1 Primar- och sekundardata

Det finns tva kategorier vid insamling av empirisk data; primir- och sekundirdata.
Primirdata bestdr av information som insamlats frdn forstahandskéllor och dr anpassad
till den specifika forskningsfrigan. I den hir studien har primirdata samlats in via
intervjuer. Metoden dr tidskrdvande men medfor att det insamlade materialet blir
informativt och relevant for studien. (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1997)

Enligt Wiedersheim-Paul och Eriksson (1997) bendmns befintligt material som
sammanstdllts tidigare for ett annat &ndamal som sekunddrdata och utgdrs i den hér
studien av arsredovisningar och pressreleaser for respektive foretag. Fordelen med
sekundirdata dr att den &r sammanstilld av en for uppsatsen utomstaende part och det kan
anses vara positivt for uppsatsens trovardighet eftersom ett vidare perspektiv erhalls.
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Anvéndandet av sekundérdata i den hér uppsatsen gor att respondenternas svar kan foljas
upp och bekriftas vilket ytterligare styrker uppsatsens tillforlitlighet.

2.2.2 Undersokningssubjekt

Enligt Trost (2005) &ar det viktigt vid val av undersdkningssubjekt att urvalet ska vara
inom en given ram. Da uppsatsen behandlar finansiella instrument ar det av betydelse att
de foretag som intervjuas har en betydande andel finansiella tillgangar och skulder.
Urvalet har begransats mot storre foretag eftersom de pdverkas vid inforandet av IAS 39
samtidigt som de, till skillnad fran mindre foretag, besitter kunskap inom amnet i
foretaget. En avgrdnsning har gjorts mot foretag verksamma i Gdoteborg, ett sa kallat
bekvamlighetsurval pa grund av ekonomiska och praktiska skil. Nackdelen med ett
bekvamlighetsurval ar att resultatet kan bli snedvridet (Trost, 2005). For den hér
uppsatsen anses inte bekvamlighetsurvalet paverka undersokningens resultat da foretagen
som undersokts ar internationella och huvudkontorens lokalisering inte anses ha en
snedvridande effekt.

For att fa djupgéende och hanterbar information har storleken pa urvalet begrénsats till
fyra foretag och tva revisionsbyraer. Uppsatsforfattarna anser att storleken ar rimlig med
tanke pa uppsatsens syfte i forhdllande till tid och kostnad. Foretag valdes genom
kartldggning av lampliga undersokningssubjekt med utgdngspunkt i kriterierna ovan samt
med stdd av tidigare uppsatser skrivna vid Goteborgs Universitet. De foretag som valts dr
Stena AB, Nobel Biocare, AB SKF samt AB Volvo. For att komma 1 kontakt med rétt
person inom respektive organisation specificerades frigestillningen vél vid forsta
telefonkontakten och en person med specialkompetens inom I[AS 39 efterlystes.
Respondenterna pa foretagen blev foljande:

e Torbjorn Sandblom, Finanscontroller, Stena AB

e Mikael Sjoqvist, Financial Accounting Controller tillika tillférordnad
ekonomichef, Nobel Biocare

e Inge-May Lindstrom, Group Senior Accountant, SKF Group Headquarters

e Mikael Hagstrom, Head of Group Accounting, AB Volvo

Stena AB ér ett onoterat foretag och skiljer sig i den bemérkelsen fran 6vriga tre foretag i
studien. I och med det behdver inte Stena AB redovisa efter IASB:s regelverk och
ddarmed inte heller i enlighet med IAS 39. Diaremot redovisar Stena AB efter US GAAP
da de har obligationer i USA (Stenas arsredovisning, 2003). Skillnaderna mellan US
GAAP och TASB:s regelverk ar fa, den storsta skillnaden ar att US GAAP ej medger
valmgjligheten att vérdera finansiella instrument till verkligt vdrde utan ndgra
begransningar (IAS Plus, 2004). Anledningen till att Stena AB &nda innefattas i
undersokningen ar att de tva regelverken i stort sett dr lika och att foretaget har stéllts
infor de problem som &dven giller IASB:s regelverk. Utdver detta dr Stena AB ett relativt
stort foretag och foljer darfor vad som hédnder pé redovisningsomradet for att kunna
tillimpa redovisningspraxis (Sandblom, 2005).

For att fa en bredare bild av dmnet har revisionsbyréer inkluderats i undersdkningen. De
revisionsbyraer som intervjuats dr Ohrlings PriceWaterhouseCoopers samt KPMG och
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urvalet bygger pa att de har specialister inom omradet lokaliserade i Goteborg samt att de
var vénliga att avsétta tid for en intervju. I det hér fallet visste forfattarna i forvdg vem
som soktes i1 respektive organisation vilket underldttade inbokandet av intervjuer.
Respondenterna pa revisionsbyraerna blev foljande:

e Johan Rippe, Auktoriserad revisor, Ohrlings PriceWaterhouseCoopers
e Johan Kratz, Auktoriserad revisor, KPMG

2.2.3 Intervjumetod

Intervjuerna har genomforts i form av besoksintervjuer vilket enligt Eriksson och
Wiedersheim-Paul (1997) innebér fordelar sdsom att intervjusituationen blir kontrollerad
samt att intervjuerna kan anvindas for komplicerade fragor. Dessutom kan intervjuaren
folja upp fragor samtidigt som kroppssprak kan utnyttjas for ytterligare nyanser,
exempelvis om ansiktsuttrycken sdger nidgot annat @n orden eller om den intervjuade
verkar kunna sitt omrade (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Med ovanstaende
resonemang som utgangspunkt ansags besoksintervjuer mer fordelaktiga &n exempelvis
telefonintervjuer. Vid dokumentationen av intervjuerna har i forsta hand en bandspelare
anvéints for att kunna aterspegla intervjun exakt och inte missa viktiga synpunkter.
Respondenternas svar forsoktes dven 1 sé stor utstrickning som mdjligt att antecknas i fall
det skulle uppstd nagot problem med bandspelaren.

Vid utformningen av intervjufrdgorna har tva aspekter beaktats i enlighet med Patel och
Davidson (2003). Den fOrsta aspekten behandlar i1 vilken utstrickning frdgornas
formulering och inbordes ordning &r bestdmda pa forhand, det vill sidga fragornas
standardiseringsgrad. Intervjuer som bygger pa en kvalitativ metod innebér oftast en 1&g
grad av standardisering (Trost, 2005), vilket medfor fordelar sdsom storre
variationsmogjligheter genom att intervjuaren tillats att stilla foljdfragor som kan bidra till
en Okad forstaelse. Det har nyttjats vid intervjutillfillena da respondenterna har haft
mdjligheten att styra ordningsfoljden pa fragorna, samtidigt som intervjuaren har
formulerat foljdfragor utefter tidigare svar. Nackdelen med lag standardisering &r att
jamforbarheten och séledes tillforlitligheten kan minska eftersom olika respondenter inte
har svarat pa exakt samma fraga. For att motverka det har intervjuguider upprattats for de
tva respondentgrupperna; revisorer och foretag, vilka bygger pa de delfragor som
presenterades under avsnitt 1.2. Fragornas utformning dr desamma inom de tva grupperna
och mellan grupperna skiljer de sig endast delvis at (se bilaga 1 och 2).

Den andra aspekten, frdgornas struktureringsgrad, behandlar i vilken utstrickning
respondenten sjélv kan tolka fragorna, det vill séiga att svaret inte 1 forvdg dr formulerat
av intervjuaren (Patel & Davidson, 2003). En stor fordel med en 1&g struktureringsgrad &r
att respondenten inte tvingas in i ett lige didr den endast tar det alternativ som mest
paminner om deras egen uppfattning, utan har mojlighet att ge uttryck for sin exakta asikt
(Trost, 2005). Under intervjutillfillena kommer respondenterna, i enlighet med
uppsatsforfattarnas intervjumetod, att ha mojlighet att utforma svaren péd egen hand. I de
fall dar olika respondenter inte tolkar en fraga likadant paverkas jamforbarheten och
diarmed tillforlitligheten negativt. For att motverka det nyttjar intervjuarna tillfallet att
genom foljdfrdgor samt forklaringar fa respondenterna att tolka fragorna pa det vis de ar
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avsedda att uppfattas. En faktor som ger en hog struktureringsgrad dr att det finns en
struktur i intervjuguiden, det vill sdga att forskaren vet vad som ska fragas efter och
enbart fokuserar pa det d&mnet (Trost, 2005). For att uppnd hog struktureringsgrad
utarbetades intervjuguiden forst efter att forstielse kring IAS 39, och da frimst géllande
Fair value option samt sédkringsredovisning, erhallits. Dessutom lédstes ett flertal
dokument samt artiklar for att f4 en uppfattning om olika parters asikter om dmnet. Det
resulterade 1 att intervjuguiden utgors av specifika och for undersdkningen relevanta
fragor.

For att hélla en hog nivd pa trovirdigheten i uppsatsen har intervjufrdgorna utformas
objektivt; ledande och laddade fragor har undvikits medan neutralitet efterstrdvats i
materialet (Trost, 2005). Intervjufragorna har skickats till respondenterna i god tid fore
intervjutillfillet for att ge dem tid for forberedelse. Nackdelen med det dr att svaren kan
bli mer utstuderade &n spontana, men i det hér fallet ansdgs svaren snarare bli mer
sanningsenliga pa grund av deras svérighetsgrad. Tva ytterligare aspekter som stirker
trovardigheten &r att respondenterna kontaktades mer dn en géng i de fall da oklarheter 1
intervjumaterialet uppstod och att sammanstéllningen av respondenternas svar skickades
ut till respektive person for att minimera risken for missforstand mellan intervjuaren och
respondenten.

2.3 Metod for analys

Den information som erhélls frén datainsamlingen har strukturerats och sammanstallts
utifran de delfrdgor som presenterades i avsnitt 1.2, for att utgéra empirin. Da syftet med
uppsatsen dr att utreda om foretag kan avspegla en rittvis bild av sin verksamhet 1
enlighet med IAS 39, och att syftet inte dr att gora jamforelser respondenterna emellan,
har intervjusubjekten anonymiserats i empirin. Metod har valts for att flytta fokus fran de
enskilda respondenterna till problematiken kring de tre delfragorna. For att styrka
uppsatsens trovdrdighet samt for att bidra med ytterligare information aterfinns en
komprimerad sammanstéllning av de enskilda respondenternas svar i bilaga 3-8.
Uppsatsens trovirdighet stirks genom att de av respondenterna godkénda bilagorna ligger
till grund for empirin och dirmed kan kontrolleras av ldsaren.

Analysens uppldgg Overensstimmer med empirins uppldgg pa sa vis att utgangspunkten
ligger pd de tre delfrdgorna. Under respektive delfrdga analyseras den data som
presenteras 1 empirin utifran den teoretiska referensramen. Genom att systematisera
analysen 1 enlighet med det angivna upplégget har tolkningar och slutsatser av materialet
kunnat dras pé ett tydligt och overskadligt stt. D4 syftet med delfrdgorna &r att bidra till
att besvara forskningsfragan underléttar vald analysmetod vid redovisningen av slutsatser.

2.4 Studiens giltighetsansprak

Enligt Trost (2005) dr trovardigheten ett av de storsta problemen med kvalitativa studier.
For att uppsatsen ska anses som tillforlitlig har validitet och reliabilitet beaktats. Studiens
generaliserbarhet har dven diskuterats.
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2.4.1 Validitet

Validitet uttrycker maétinstrumentets formédga att méta det som avser att madtas
(Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1997). Validitet vid kvalitativa studier kan, enligt Patel
och Davidson (2003), exemplifieras med hur vil intervjuarna lyckas fanga mangtydighet
samt tolka respondentens verklighetsuppfattning. Vid kvalitativa studier genomsyrar
validiteten hela forskningsprocessen och leder till trovérdig, relevant och adekvat data
(Patel & Davidson, 2003). For att 6ka den hdr uppsatsens validitet genom serids och
relevant empiri valdes intervjusubjekten noggrant. Respondentens formaga att avge svar
som motsvarar undersokningens syfte ansiags som det viktigaste kriteriet. For att uppna
detta gavs, som ndmndes under avsnitt 2.2.2, tydliga specifikationer pa vem i
organisationen som var lamplig att intervjua. Det var enbart denna atgérd, vilken syftar
till att sékerstélla kvaliteten pa intervjuerna, som forfattarna ansag kunde goras i forvag.
Validiteten anses 6ka nér bade foretag och revisionsbyraer intervjuats da olika perspektiv
tillsammans kan ge en mer rittvisande bild av helheten.

For att validiteten 1 intervjuerna ska vara sd hog som mojligt har hinsyn tagits till
foljande aspekter. En intervjuguide har utarbetats for att stommen i de tva olika typerna
av intervjuer ska vara jaimforbara. Det problem som uppdagats hir dr att nér intervjuerna
ar delvis strukturerade finns det ett utrymme for att under intervjuns lopp konstruera
foljdfragor som inte miter det som frdn borjan avsigs. A andra sidan ger delvis
strukturerade intervjuer utrymme for att uppfatta méngtydiga och motsigelsefulla svar
vilket ger hogre validitet vid kvalitativa intervjuer.

2.4.2 Reliabilitet

En undersdkning som har hog reliabilitet forvintas ge tillforlitliga och stabila utslag som
ej ar utsatta for slumpinflytanden. For kvalitativa studier behover dock inte varierande
utslag innebéra lag reliabilitet dé till exempel skiftande svar fran samma respondent kan
vara orsakad av dndrad uppfattning eller nya insikter. (Trost, 2005) I den hér studien
anses subjektiva svar inte utgoéra ett problem dé fragestdllningen kréver en kvalitativ
analys. Anvindandet av en intervjuguide har bidragit till okad tillforlitlighet och det
faktum att samtliga tre uppsatsforfattare har deltagit under intervjuerna har medfort att
slumpinflytanden pa grund av individuella bedomningar minskat. Det slumpinflytande
som ligger utanfor forfattarnas kontroll dr hanforligt till den person som tilldelats som
respondent pa respektive foretag. Det dr svart att sdkerstdlla att samma verklighet ger
samma resultat niar endast en person intervjuats pa vardera foretag, vilket forfattarna &r
medvetna om att det kan paverka tillforlitligheten negativt.

En undersoknings validitet star i forhdllande till dess reliabilitet och enligt Patel &
Davidson (2003) dr hog reliabilitet en forutsattning for att nd hog validitet. I kvalitativa
studier anviands séllan begreppet reliabilitet, utan vdvs samman med validitet, mot
bakgrund att forstaelsen av den unika situationen ar det priméra.

2.4.3 Generaliserbarhet

Enligt Backman (1998) innebér generaliserbarhet att resultat som erhallits frdn enstaka
fall ar applicerbara pa en hel population. Vid en kvalitativ forskningsmetod &r det inte
mojligt att gora en statistisk signifikant provning och dérfor svart att generalisera
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resultatet till en population. Diaremot kan en teoretisk beddmning goras kring huruvida
resultatet dr generaliserbart till andra grupper. Mojligheten att applicera resultatet pa en
hel population eller pa andra omraden Okar ju mer abstrakt teori alternativt modell
studien resulterat i, med andra ord hur allmént applicerbar teorin eller modellen ar
(Langemar, 2003).

En faktor som pekar pa att det monster studien har resulterat i begrinsar sig till en viss
grupp dr att de foretag som intervjuats endast dr verksamma inom tre branscher; tung
tillverkningsindustri, teknik och rederi. Det medfor att det kan vara svart att hidvda att
studien &dr generaliserbar till stora foretag i andra branscher och giltigheten kring studien
kan 1 forsta hand endast stricka sig till att gilla stora verksamheter i samma alternativt
liknande branscher. Eftersom studien omfattat fa foretag i respektive bransch finns det
aven en viss osdkerhet huruvida foretagen kan anses representera hela branschen. Skulle
subjektens uppfattning om problemomradet dock vara likartade 6kar sannolikheten for att
resultatet dr generaliserbart inom branschen och dven for andra branscher. En ytterligare
faktor som kan péaverka generaliserbarheten negativt ar att endast foretag med
huvudkontor i Goteborg finns representerade i urvalet. Det som talar for generaliserbarhet
ar att de valda subjekten inte dr smé lokala foretag utan att de &r verksamma pa en
nationell alternativ internationell marknad vilket gor att de antagligen har ett bredare
perspektiv dn foretag som endast dr lokaliserade 1 Goteborg.
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3. Referensram

I det hdr kapitlet redogérs for den referensram som uppsatsen bygger pd. Inledningsvis
diskuteras hur en rdttvisande bild av redovisningen kan uppnds vilket dr ett av
frdgestdllningens huvudomrdden. Ddrefter ges en dverblick 6ver derivatmarknaden och
olika typer av derivat for att ldsaren bor vara insatt i omrddet for att forstd
sdkringsredovisning. Vidare kartliggs enbart virdering av finansiella instrument och
sdkringsredovisning i enlighet med IAS 39, da dessa delar dr oberoende och atskilda fran
ovriga delar av standarden. Genomgdende i kapitlet har forfattarna haft utgangspunkt i
standarden IAS 39 som IASB gett ut den. Avslutningsvis ges ddrfor en overblick éver de
restriktioner i IAS 39 som europeiska foretag mdste folja i sin redovisning och
bakgrunden till varfor dessa finns.

3.1 Rattvisande bild

Syftet med den externa redovisningen dr att avspegla den ekonomiska verkligheten 1
foretag pa ett sa riktigt sitt som mdjligt, for att den ska kunna utgoéra underlag for olika
beslutsfattare. Det har dock funnits tvd olika synsitt pd vad som menas med riktig
redovisning och hur den ska komma till stdnd. Det ena synsittet foresprakar en tillforlitlig
redovisning med f4 beddmningar som stimmer overens med lagar och rekommendationer
medan det andra synsittet foresprakar att det ska vara tillatet att gora fler bedomningar
och saledes avvika fran lagar och rekommendationer om det medfor att redovisningen
blir mer relevant. (Smith, 2000)

I en optimal situation speglas redovisningen pa ett rittvisande sétt genom att vara bade
tillforlitlig och relevant. I verkligheten méste dock i flera fall en avvéigning mellan dessa
tva goras eftersom beddmningar oftast kravs for att uppna hog relevans samtidigt som
bedomningar innebdr en ldgre tillforlitlighet. Redovisningsreglerna i Sverige har
historiskt sett inriktats pa att skapa en tillforlitlig redovisning genom att forespraka
vardering till anskaffningsvdrde, dir véirderingen baseras pa en faktisk transaktion. Pa
senare tid har redovisningsreglerna kommit att fokusera allt mer pa relevans och i takt
med inforandet av IASB:s regelverk blir utvecklingen @n mer tydlig. Till exempel ska fler
poster idag marknadsvérderas och fler orealiserade vinster paverka resultatrakningen. For
att komma ndra marknadsviardet pa poster samt nédra virdet pa orealiserade
virdefordndringar krivs oftast bedomningar vilket leder till en ldgre tillforlitlighet. A
andra sidan leder anvindning av orealiserade vardeforédndringar till att redovisningen blir
mer relevant. (Smith, 2000)

IAS 39 ér en av IASB:s standarder som kriaver vérdering till verkligt virde pa vissa
poster. I standarden finns det dven en valmdjlighet att vérdera resterande instrument till
verkligt virde. Orsaken till att det finns ett krav pa vérdering till verkligt virde inom
standarden &r att de flesta finansiella instrument handlas pd en aktiv marknad. (Axelman,
Phillips & Wahlqvist, 2004) Det innebér att det oftast inte krdvs bedomningar for att
bestimma vérdet och medfor att virderingen béde blir relevant och tillforlitlig. IAS 39
foresprakar dven anviandning av orealiserade véirdeforandringar i storre utstrickning &n
tidigare.
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3.2 Tidigare forskning

Flera forskningsstudier har tidigare gjorts som behandlar relevansen géllande vérdering
till verkligt vérde alternativt anskaffningsvirde. Khurana och Kim (2003) utreder
huruvida verkligt vdrde dr mer informativt dn anskaffningsvirde vid vérdering av
finansiella instrument. Slutsatsen fran studien pavisar att vardering till verkligt varde &r
mer relevant dn vérdering till anskaffningsvarde i de fall d4 marknadsnoteringar finns
tillgéngliga for det finansiella instrumentet i frdga. Khurana och Kim (2003) anser att
resultatet pavisar att verkligt virde som vérderingsgrund for finansiella instrument inte
Okar relevansen s& ldnge inte adekvata virderingsmodeller finns tillgdngliga for
finansiella instrument som inte handlas pé en aktiv marknad. King (2003) presenterar en
studie som inte bara diskuterar om virdering till verkligt virde dr mer relevant én
véirdering till anskaffningsvdrde utan diskuterar &ven problem som uppkommer vid
redovisning till verkligt varde. Det problem som King framst pekar pa ar att det verkliga
virdet kan variera mycket snabbt och at olika hall. Barley och Haddad (2003) pekar pa att
utvecklingen av nya redovisningsstandarder resulterat i1 ett paradigmskifte dar
utvecklingen gatt mot virdering till verkligt vdrde. Barley och Haddad anser att verkligt
viarde dr mer relevant dn anskaffningsvdrde for intressenterna och att det ger mycket
upplysningar till omvérlden.

3.3 Derivatmarknaden

Det finns risker som ett foretag inte kan diversifiera bort men genom derivatmarknaden
kan foretag reglera sin exponering for dessa risker (Stein, 2001). Sédledes ar inte
derivatmarknaden en kélla for finansiering utan endast ett verktyg for foretag att hantera
risk (Brealey, Myers & Marcus, 2004). Foretag kan minska sin risk genom att anvinda
derivat for sdkring men de kan ocksd Oka sin risk genom att spekulera med hjilp av
derivat (Ross, Westerfield & Jaffe, 2005). Derivatinstrument dr instrument vars virde star
1 relation till ndgon underliggande variabel sdsom rintor, valutakurser, aktiekurser eller
ravarupriser och kan 6versiktligt delas in 1 tre grupper; terminer, swapar och optioner
(Artsberg, 2003). Derivat kriaver forhdllandevis liten nettoinvestering jamfort med andra
typer av kontrakt och avtalet regleras vid en framtida tidpunkt. Huruvida ett derivat &r en
skuld eller tillgang ar beroende av om avtalsvillkoren dr potentiellt formanliga eller
oférménliga. I de fall dar derivat har ett positivt verkligt virde definieras derivatet som en
finansiell tillgdng. Det betyder att samma derivat kan vid olika tidpunkter skifta mellan
att vara en finansiell tillgdng och en finansiell skuld. (Axelman, Phillips & Wahlqvist,
2004)

3.3.1 Terminer

Terminskontrakt innebédr ett atagande att antingen kdpa eller sdlja en underliggande
tillgdng till ett forutbestimt pris vid en specifik tidpunkt. Vid terminshandel dr bada
parter forpliktade att genomfora affiren och sdledes betalas ingen premie ut vid
avtalstecknandet. (Artsberg, 2003) Att kdpa pd termin kan innebéra att foretaget maste
betala ndgot mer dn dagsnoteringen men 1 utbyte dr foretaget sikrat mot framtida
kurssvéngningar (Stein, 2001).
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3.3.2 Swapar

En swap ér ett kontrakt som innebdr att tva parter avtalat om att byta lanevillkor eller
betalningsstrommar med varandra under kontraktets 16ptid. Parterna i swapen ar bundna
till 6verenskommelsen och maste byta vad som &r avtalat &ven om det inte &r till dess
fordel. De vanligaste swaparna utgors av rdante- och valutaswapar. Vid en rdnteswap byts
ett fast rinteflode mot ett rorligt ranteflode och nyttan av swapen dr fortsittningsvis
beroende av marknadsrdntornas utveckling. Nar tva parter ingar en ranteswap sa skiftas
inte lanen, det vill sidga att kapitalet inte byter dgare. (Artsberg, 2003) Ett exempel pa en
ranteswap kan vara nér ett foretag tagit ett 1an till rorlig ranta och har forvéntningar om
att rdntan i framtiden kommer att fordndras och dérfor vill ingd ett kontrakt for att pa sa
sétt erhalla fast ranta. Foretaget har dirmed minskat sin kénslighet for rinteforandringar.
En valutaswap innebér att ett kassaflode 1 en valuta byts mot ett kassaflode i en annan
valuta och till skillnad frén rénteswapar sa byter kapitalet ofta dgare (Brealey, Myers &
Marcus, 2004).

3.3.3 Optioner

En kopoption ger innehavaren réttigheten, men inte skyldigheten, att kdpa en
underliggande tillgang till ett forutbestimt pris vid en framtida tidpunkt. En séljoption
fungerar omvént och ger kdparen en rittighet, men inte en skyldighet, att sélja en
underliggande tillgdng till ett fast pris vid ett framtida datum. Den underliggande
tillgdngen kan exempelvis utgéras av en vara, valuta eller ett finansiellt instrument.
Utstiéllaren av optionen har dock alltid en skyldighet att genomfora avtalet om koparen
onskar det. (Artsberg, 2003) Koparen betalar ett premium till utstallaren vid ingdendet av
kontraktet for att i utbyte begrdnsa den egna risken (Stein, 2001). Det premium som
koparen betalar behalls av utstéllaren oberoende av om kdparen véljer att nyttja optionen
eller ej. Huruvida optionen har ett virde 1 framtiden dr bundet till utvecklingen av den
underliggande tillgdngen. Kopoptioner har exempelvis ett virde om 16senpriset ar ldgre
an marknadspriset pa den underliggande tillgdngen. (Artsberg, 2003)

3.4 Vérdering

Vid anskaffningstillféllet ska finansiella tillgdngar och skulder virderas till verkligt véirde
(IAS 39:43) vilket i standarden definieras som ett verenskommet pris mellan oberoende
och kunniga parter som har intresse av att transaktionen genomfors (IAS 39:VT 71). I
praktiken berdknas verkligt virde i forsta hand utifran ett marknadsvirde for motsvarande
eller liknande finansiella instrument och direfter genom berdkning med hjilp av
viarderingsmodeller som &r accepterade av marknadsdeltagare (IAS 39:VT 74). Efter
forsta redovisningstillfdllet ska finansiella instrument delas upp i fyra olika kategorier
beroende pa hur de ska redovisas och virderas (IAS 39:45), vilka beskrivs under avsnitt
3.4.1tl13.44.

Ett problem uppstar vid de tillfdllen da det ar svart att bestimma vilken kategori ett
finansiellt instrument ska tillhora eftersom de avvagningar som gors far konsekvenser pa
resultat- och balansrdkningen. Det skulle dven kunna innebédra att foretag kan ha
incitament att vilja en kategori framfor en annan.
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Kategori Virdering Virdeforindring
Finansiella tillgdngar och|Verkligt virde Orealiserade och realiserade
skulder som innehas for vinster och forluster
handel redovisas i RR
Investeringar som innehas | Upplupet anskaffningsvéirde |Realiserade  vinster  och
till forfall forluster redovisas i RR
Fordringar och skulder Upplupet anskaffningsvirde |Realiserade  vinster  och
forluster redovisas i RR
Finansiella tillgdngar som | Verkligt virde Orealiserade  vinster och
kan siljas forluster redovisas direkt i
EK och overfors till RR nér
de realiseras

Figur 1: Kategorisering och vérdering av finansiella instrument (IAS 39)

3.4.1 Finansiella tillgangar och skulder som innehas fér handel

De finansiella instrument som foretag innehar med syfte att sélja eller aterkopa pa kort
sikt samt alla derivat ska klassificeras som att de innehas for handel. Virdering ska ske
till verkligt varde vilket leder till att virdet pd bokslutsdagen kan variera pd grund av
marknadens fluktuationer. De orealiserade viardefordndringarna ska paverka
resultatrdkningen, vilket krdver mer av ldsare av finansiella rapporter eftersom de béade
maste skilja mellan realiserade och orealiserade virdefordndringar samtidigt som
resultatrdkningen blir mer volatil. I och med att de finansiella instrument som innefattas 1
den hér kategorin ska siljas eller dterkdpas pa kort sikt dr det troligt att det i de flesta fall
finns en aktiv marknad och att det saledes inte krdvs ndgon bedomning for att bestimma
det verkliga virdet. I de fall det inte forekommer en aktiv marknad kommer fler
bedomningar att krdvas och problemet med eventuella felbedomningar blir storre da
effekten av dem paverkar savél resultat- som balansrakning. (IAS 39:46 f, 55 f)

3.4.2 Investeringar som innehas till forfall

Investeringar som innehas till forfall utgérs av finansiella placeringar med fast 16ptid. De
ska vérderas till upplupet anskaffningsvéarde genom anviandandet av effektivrantemetoden
(se bilaga 9). Vid vérdering till upplupet anskaftningsvéirde paverkas inte virdet i
balansrikningen av fluktuationer i investeringens verkliga virde. Det innebir att endast
realiserade vinster och forluster redovisas 1 resultatrdkningen. Véirdering till
anskaffningsvérdet kan med tiden bli inaktuellt om det avviker betydligt frdn det verkliga
vérdet. (IAS 39:46, 55 1)

3.4.3 Fordringar och skulder

I kategorin fordringar och skulder ingér l&nefordringar och andra fordringar som har sitt
ursprung i foretaget, eller har forvérvats, och som inte innehas for handel (Axelman,
Phillips & Wahlqvist, 2004). Virdering sker till upplupet anskaffningsvirde genom
anvindandet av effektivrantemetoden. Hér péverkas inte virdet i balansrikningen av
fluktuationer 1 fordringens eller skuldens verkliga védrde och dérfor paverkas inte
resultatrdkningen av orealiserade vérdefordndringar. (IAS 39:46, 55 f) Av samma
anledning som under avsnitt 3.4.2 underlattar det for ldsaren nér vardering sker i enlighet
med den hér kategorin och dven problemet med att vérdet kan bli inaktuellt kvarstar.
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3.4.4 Finansiella tillgangar som kan siljas

Finansiella tillgdngar som kan séljas innefattas i den hir gruppen men ocksa de tillgangar
som inte kan klassificeras inom 6vriga kategorier. Tillgangar inom kategorin ska vérderas
till verkligt virde och forandringar i verkligt virde redovisas direkt i eget kapital och
forst vid avyttring redovisas den ackumulerade vinsten eller forlusten i resultatrakningen.
(IAS 39:46, 55 f) I de fall d& det inte finns en aktiv marknad for de finansiella
tillgdngarna inom den hér kategorin krivs fler bedomningar, men effekten av eventuella
felbedomningar paverkar endast balansrakningen eftersom orealiserade vardeforandringar
redovisas direkt i eget kapital.

3.4.5 Fair value option

Enligt TAS 39 far foretag efter anskaffningstillfdllet vdrdera bade finansiella tillgangar
och skulder till verkligt varde, oberoende av klassificeringskategori. Valet maste dock
goras vid anskaffningstillfdllet. Det innebér att tillgdngar och skulder som enligt tidigare
definition tillhort kategorierna Investeringar som innehas till forfall, Fordringar och
skulder och Finansiella tillgdingar som kan siljas far klassificeras om till Finansiella
tillgdngar och skulder som innehas for handel. Resultatet blir att den finansiella
tillgdngen eller skulden virderas till verkligt virde och orealiserade vardeforédndringar
redovisas i resultatrdkningen. For att f4 vérdera finansiella instrument till verkligt vérde
krdvs att viardet kan métas pa tillforlitligt sdtt och nir det finansiella instrumentet vl
virderas till verkligt védrde far det ej 1 framtiden omvérderas till upplupet
anskaftningsvirde. (www.iasplus.com)

Virdet pd en skuld dr beroende av rinta, valuta och kreditrisk. Skuldens faktiska ridnta
varderas till verkligt vairde medan den orealiserade ridntan, det vill siga marknadsréntan,
inte paverkar varderingen av skulden. Eventuella valutafluktuationer paverkar skuldens
viarde med det verkliga vérdet pa forandringen. Foretagets kreditrisk inverkar pé lanet s
till vida att 1dnevillkoren paverkas men det hér beaktas inte vid vérdering av skulder. Om
Fair value option anvénds vid vérdering av skulder ska réntan, valutan och kreditrisken
beaktas vid virderingen och dirmed kommer de tre komponenterna att upptas till verkligt
virde. (Kommissionens forordning nr 2086/2004)

3.5 Sékring

Ett foretag maste hantera bade foretagsspecifika och marknadsspecifika risker varav den
forra gar att kontrollera medan den senare ligger utanfor foretagets formaga att paverka.
Effekterna av  marknadsspecifika risker sdsom fluktuationer 1 réntenivier,
valutakursforandringar och prisfordndringar kan daremot minimeras genom anviandandet
av sakringar. Det innebér att vardeforandringar utjamnas och om den &r fullstandig leder
det till att fordndringarna elimineras och att resultatet inte paverkas (IAS 39:10). En
sdkrad post hor till den operativa verksamheten och dr den post for vilken risken i ett
foretag sdkras. Exempel pa poster som kan sékras &dr obligationer som paverkas av
ranteforandringar och ravarupriser som fluktuerar i takt med valutakursforédndringar. For
att motverka virdeforandringar 1 den sdkrade posten anvinder sig foretag av ett
sakringsinstrument, som oftast utgors av ett derivat. (Justitiedepartementet, 2001)
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For att kunna avspegla den ekonomiska sékringen i redovisningen anvinder sig foretag
av sdkringsredovisning (Kommissionens forordning nr 2086/2004). P4 lang sikt paverkas
inte resultatet oavsett om foretaget anvinder sdkringsredovisningen eller inte eftersom
tillimpning av sdkringsredovisning endast matchar floden mellan perioder (Smith, 2000).
Det dr viktigt att skilja mellan den ekonomiska sidkringen och sidkringsredovisning pa sa
sétt att foretag kan sdkra sin verksamhet mot risker och sedan vilja mellan att ta upp den
ekonomiska sékringen i redovisningen, genom sédkringsredovisning, eller e;j.

3.6 Sakringsredovisning

Enligt TAS 39:86 finns det tre olika sdkringsforhallanden; sdkring av verkligt varde,
kassaflodessékring och sdkring av nettoinvestering i utlandsverksamhet.

3.6.1 Sakring av verkligt varde

Virdeforindringar | Virdeforindringar
utan med
Exempel Virdering |sikringsredovisning | sikringsredovisning
Upplupet Endast realiserade Orealiserade
Sédkrade Svensk anskaftnings- | vardeforédndringar vardefordndringar
posten statsobligation | virde redovisas i RR redovisas i RR
Orealiserade Orealiserade
Sakrings- Verkligt vérdefordndringar véirdeforandringar
instrument | Swap virde redovisas i RR redovisas i RR

Figur 2: Sdkring av verkligt viirde (IAS 39)

Sdakring av verkligt virde innebdr att fOretaget forsoker minska risken for
nettoforandringar 1 verkligt virde. Den sidkrade posten skulle i det hér fallet kunna vara
en svensk statsobligation, vilken foretaget planerar att inneha till forfall och ska darfor,
som beskrivits under avsnitt 3.4.2 vidrderas till upplupet anskaffningsvdrde och
orealiserade viardefordndringar ska ej paverka resultatrdkningen. Den risk foretaget tar i
och med innehavet av en statsobligation dr om obligationens vérde fordndras, vilket sker
om marknadsrdantan vid anskaffningstillfillet skiljer sig mot nutida marknadsrénta.
Exempelvis kommer vérdet pa obligationen att minska i fall marknadsrintan stiger. Ett
foretag kan sikra sig mot obligationens virdeforandring genom att inskaffa en swap. Det
innebir att den fasta kupongriantan som erhalls frin obligationen byts mot en ridnta som
fluktuerar 1 takt med marknadsrintan och pa sa sétt kommer inte foretaget att paverkas av
fordndringar i rdntenivder. En swap ér ett derivat som ska vérderas till verkligt viarde och
dess virdefordndring ska paverka resultatrdkningen, till skillnad mot obligationens
vardefordndring (IAS 39:46). Det betyder att om marknadsriantan fordndras kommer bade
obligationens och derivatets virde att paverkas men enbart derivatets virdeforandring
avspeglas 1 resultatrakningen. Séledes kommer det redovisade resultatet att paverkas av
vardefordndringen medan de ekonomiska hindelserna forblir ofordndrade. For att
motverka den hér problematiken har foretag mojlighet att omvérdera obligationen till
verkligt viarde forutsatt att kriterierna for sakringsredovisning ar uppfyllda. Obligationens
vardefordndring kommer i det hér fallet att paverka resultatrakningen, vilket innebar att
denna blir oférandrad precis som de ekonomiska héndelserna (IAS 39:85 ff).
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3.6.2 Kassaflodessakring

Virdeforindringar | Virdeforindringar
utan med
Exempel Virdering sikringsredovisning | sikringsredovisning
Den sdkrade posten
finns ¢j 1 BR och
dérfor paverkar
vardeforandringar ej
Sidkrade Framtida BR och RR forrén de
posten kundorder | Finns ¢ji BR |FinnsejiBR realiseras
Orealiserade
vardefordndringar
redovisas direkt i EK
Orealiserade och overfors till RR
Sakrings- vérdefordndringar nér den sdkrade
instrument | Valutatermin | Verkligt virde |redovisas i RR posten realiseras

Figur 3: Kassaflodessdkring (IAS 39)

Ett foretag kan dven sdkra sig mot fordndringar i framtida kassafloden. Den sédkrade
posten skulle i det hér fallet, i ett svenskt foretag, kunna utgoras av en framtida kundorder
pa 10 MUSD som faller till betalning om tre manader. I dagsldget handlas 1 USD for 7
SEK och foretaget vill vara sdker pa att det om tre ménader erhaller 70 MSEK, darfor
anskaffas en valutatermin som ett sdkringsinstrument. Valutaterminen innebdr att
foretaget 1 framtiden kan sédlja 10 MUSD till en valutakurs motsvarande 7 SEK/USD.
Eftersom forséljningen ej har intridffat &nnu &r det endast valutaterminen som dr upptagen
1 balansrakningen och nér valutakursen dndras och da dven valutaterminens virde, som &r
ett derivat, ska derivatets vardefordndring aterspeglas i resultatrdkningen (IAS 39:46).
Aven kundorderns virde paverkas av valutakursforindringen men eftersom kundordern
inte dr upptagen 1 balansrdkningen aterges inte dess vardeforidndring i resultatrakningen.
Det betyder att det redovisade resultatet kontinuerligt piverkas av virdeforandringen
medan de ekonomiska héindelserna blir oférdndrade. Foretaget har mdjlighet att visa
ovanstdende sdkring i redovisningen i fall kraven for sdkringsredovisning uppfylls,
exempelvis maste foretagen vara sékra pa att de prognostiserade flodena med storsta
sannolikhet uppkommer (IAS 39:88). Valutaterminens virdefordndring kommer innan
realisering ddrmed endast att paverka eget kapital och inte resultatrakning (IAS 39:95).
Antag att nir kassaflodet realiserats dr virdet pa kundordern 60 MSEK, vilket redovisas i
resultatrdkningen. Valutaterminen har ddarmed o6kat 1 virde med 10 MSEK och denna
vardefordndring flyttas vid realiseringen frdn det egna kapitalet till resultatrdkningen
(TAS 39:100). Det betyder att foretaget vid forsdljningen har erhallit 70 MSEK, vilket
syns i resultatrdkningen. Innebdrden av sékringsredovisning blir att det redovisade vérdet
kontinuerligt aterspeglar de ekonomiska hdndelserna och inte enbart vid realiseringen.
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3.6.3 Sakring av nettoinvestering i utlandsverksamhet

Virdeforindringar | Virdeforindringar
utan med
Exempel | Virdering sikringsredovisning | sikringsredovisning
Orealiserade Orealiserade
véirdefordndringar véirdefordndringar
redovisas direkt 1 EK |redovisas direkt i EK
Sdkrade | Utldndskt |Valutan enligt och overfors till RR | och overfors till RR
posten dotterbolag | dagskursmetoden | nér de realiseras ndr de realiseras
Orealiserade
virdefordndringar
redovisas direkt 1 EK
Orealiserade och overfors till RR
Sikrings- Valutan till véardefordndringar nér den sdkrade
instrument | Lan verkligt virde redovisas i RR posten realiseras

Figur 4: Sdkring av nettoinvestering i utlandsverksamhet (IAS 39)

Ett foretag som har investeringar i utlandsverksamhet, exempelvis ett utldndskt
dotterbolag, kan vélja mellan tvd metoder for omrdkning till moderbolagets valuta;
dagskurs- eller monetdrmetoden (IAS 21:15, 17). I praktiken anvinder de flesta foretag
dagskursmetoden (Rundfelt, 2001). Enligt dagskursmetoden tar koncernen upp alla
dotterbolagets tillgangar och skulder till bokslutsdagens kurs i balansrikningen, vilket
innebér att 1 de fall dar valutakursen har dndrats syns nettofordndringen i eget kapital.
Med andra ord tar koncernen upp valutavinster och valutaforluster direkt mot eget kapital
och resultatrdkningen pédverkas inte forrdn vid forsdljning, da virdeforandringen flyttas
frin det egna kapitalet till resultatrdkningen. Nettoexponeringen 1 ett utldndskt
dotterbolag motsvaras av dess egna kapital (Lonnqvist, 2005). For att pa koncernniva
sakra mot valutakursforandringar tar moderbolaget ett lan i den utlindska valutan
motsvarande dotterbolagets egna kapital. Lanets valutakursfordndring ska tas upp till
verkligt virde, vilket innebédr att vardefordndringen kontinuerligt ska redovisas i1
resultatrikningen (IAS 39:47). Da virdeforandringen paverkar bade sdkringsinstrumentet
(lanet) och den sidkrade posten (nettoexponering i dotterbolag) men da endast
vardefordndringen géllande sékringsinstrumentet I6pande syns 1 resultatrdkningen
kommer inte det redovisade resultatet spegla de ekonomiska hindelserna. Nir foretaget
anvéinder sakringsredovisning ska dven véardefordndringarna géllande
sakringsinstrumentet, istdllet for att kontinuerligt bokas mot resultatrdkningen, bokas
direkt mot eget kapital och flyttas till resultatrdkningen forst nér dotterbolaget siljs (IAS
39:102). Sammantaget innebér det att varken vérdeforédndringarna géllande den sdkrade
posten eller sékringsinstrumentet paverkar resultatrdkningen innan forsiljningen dger rum,
vilket betyder att det redovisade virdet kommer att motsvara de ekonomiska héndelserna.

3.6.4 Krav

IAS 39 stiller hoga krav pa hur ett foretag ska hantera sidkringsredovisning. Exempelvis
maste foretag formellt ange mal och strategi for riskhanteringen géllande sékringen samt
identifiera och dokumentera sékringsforhallandena (IAS 39:88). Sékringar for tillgangar
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och skulder som inte dr derivat maste dven omfatta en sidkring av en valutarisk. Vidare
krdvs att det finns en stark negativ korrelation, som kan maétas pa ett tillforlitligt satt,
mellan vérdeforandringen pa den sdkrade posten och sédkringsinstrumentet, vilket i
standarden bendmns som en effektiv sikring. (IAS 39:72 f) Enligt IAS 39:VT 105 b
maste de motverkande fordndringarna ligga inom intervallet 80 till 125 procent for att
anses vara effektiva. Om exempelvis forlusten pa ett sdkringsinstrument uppgér till 120
och vinsten pa det sidkrade instrumentet uppgar till 100 kan effektiviteten berdknas som
120/100 vilket motsvarar 120 procent eller omvéint berdknas som 100/120 vilket
motsvarar 83 procent. Sékringen kan sdledes anses vara effektiv.

3.6.5 Interna sakringar

I de fall bolag inom en koncern ingar ett sdkringsforhallande uppstar en intern sékring.
Sakringen kan gélla en valutarisk mellan tva bolag inom koncernen som har verksamhet i
olika lander. Bada parterna vill forsédkra sig om att ¢j fa en ofordelaktig kurs vid
forsdljningen men dd bada bolagen ingdr i samma koncern har kursférdndringar ingen
betydelse pa koncernniva. Det belyses vid upprittande av ett koncernbokslut da interna
transaktioner elimineras och sédledes ocksa interna sakringar (IAS 39:73). Det faktum att
en koncern dnda ingar en intern sékring beror pd att det alltid finns en underliggande
transaktion med en extern part. Om exempelvis ett svenskt bolag séljer varor till ett tyskt
bolag inom samma koncern och det tyska bolaget séljer vidare varorna till kund sa blir
kunden den externa parten men sdkringsforhallandet ingds endast mellan bolagen. I detta
exempel har bolagen sdkrat den risk som valutafdrindringar kan innebira. Aven ifall
sjdlva sdkringen endast sker mellan bolagen inom koncernen s& hérstammar kassaflodet
inte fran det tyska bolaget utan fran kunden, den externa parten. (Kratz, 2005)

3.6.6 Makrosakringar

Med en makrosékring menas att ett foretag sakrar ett nettovérde istdllet for att sdkra post
for post. Icke-finansiella fOretag anvinder frdmst makrosdkringar for att sékra
valutarisker. De kan exempelvis ha flera kundfordringar som tillsammans har ett vérde pa
100 MUSD och leverantorsskulder pd& 70 MUSD och i1 det hdr fallet innebdr en
makrosdkring att valutarisken for nettovardet pd 30 MUSD kan sékras. Banker anvénder 1
stillet makrosédkringar for att sdkra ranterisker. (Rippe, 2005) Om en bank exempelvis har
100 MSEK 1 riantebdrande tillgdngar och 80 MSEK 1 rintebdrande skulder kan de
anvinda sig av ett derivat for att sdkra nettot pd 20 MSEK. Enligt IAS 39 &r det inte
tillatet att tillimpa sdkringsredovisning for ett nettoflode utan foretag maste designera
vad de sékrar (Mills & O’Neill, 2005).

3.7 Véardering kopplad till sakringsredovisning

Som beskrevs under de avsnitt som behandlade sidkringsredovisning kan foretag genom
att anvianda sig av sdkringsredovisning fordndra den péaverkan som orealiserade
viardefordndringar av sdkringsinstrument har pa resultatrdkningen. Under avsnitt 3.4.1
forklarades att derivat ska klassificeras som finansiella tillgangar och skulder som
innehas for handel och att orealiserade vinster samt forluster ska paverka
resultatrdkningen. I de fall derivatet anvénds i sdkringssyfte och @ven uppfyller kraven
for sdkringsredovisning kan foretaget forhindra de orealiserade vinsternas inverkan pa
resultatet. 1 exemplet som gavs under avsnitt 3.6.2 beskrevs ett sadant fall.
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Virdefordndringarna i derivatet, som hdr var en valutatermin, skulle ursprungligen gé
mot resultatrdkningen, men genom att anvdnda sig av sdkringsredovisning bokas
vardefordndringarna i stillet mot eget kapital.

Ett foretag anviander sig av sdkringsredovisning for att matcha den sékrade postens och
sdkringsinstrumentets vardefordndringar samtidigt mot resultatrdkningen, men som har
ndmnts tidigare (avsnitt 3.6.4) finns det olika krav for ndr ett foretag ska fa anvinda
sdkringsredovisning. For att dndd uppnd samma effekt som sédkringsredovisning har
foretag ytterligare en valmojlighet, Fair value option. Exempelvis ska foretag virdera
investeringar som innehas till forfall till anskaftningsvédrde och vérdefordndringarna ska
inte pdverka resultatrdkningen forrdn de har realiserats, vilket beskrivs under avsnitt 3.4.2.
I avsnittet som beskriver sikring av verkligt virde ges ett exempel dér foretaget sakrar sig
mot vardefordndringar i rdntan pa en svensk statobligation genom att inforskaffa en swap.
Som beskrivs matchar foretaget vardefordndringarna i den svenska statsobligationen och
swapen mot varandra genom sédkringsredovisning, vilket innebidr att bdda posterna ska
véarderas till verkligt virde och orealiserade vinster samt forluster ska bokas mot
resultatrdkningen. Motsvarande effekt uppnas dé foretaget anviander sig av Fair value
option pa den svenska statsobligationen. Foretaget kan enligt reglerna om Fair value
option virdera den svenska statobligationen till verkligt varde och véardeforandringen ska
diarmed bokas mot resultatrakningen, vilket beskrivs under avsnitt 3.4.5. D& swapen ér ett
derivat ska dven den virderas till verkligt vdrde via resultatrdkningen och saledes
paverkar bade den svenska statsobligationens orealiserade virdefordndringar och
swapens orealiserade virdeforandringar resultatrdkningen. Foretaget har dirmed matchat
sakringsinstrumentet och den sékrade postens virdefordndringar mot varandra genom
anvandning av Fair value option, vilket var syftet med sidkringsredovisning.

3.8 Restriktioner inom IAS 39 for europeiska foretag

Uppsatsens teoretiska referensram utgar fran IAS 39 sdsom IASB har utformat den, vilket
pa vissa punkter avviker fran hur EU har antagit standarden. Nedan ges en 6verblick dver
vilka restriktioner europeiska foretag har att beakta.

3.8.1 Fair value option for skulder

IAS 39 ger foretag valmdjligheten att véirdera skulder till verkligt virde men EU har valt
att exkludera det hér alternativet for europeiska foretag. Bakgrunden till beslutet grundar
sig pa att foretag, vars kreditvardighet minskar, skulle redovisa minskade skulder och pa
sé sdtt visa en béttre stdllning dn vad som avspeglar verkligheten. Det hér sker pd grund
av att en hogre kreditrisk ger en hogre diskonteringsrianta och sédledes lagre vérderade
skulder. (Kommissionens forordning nr 2086/2004)

Att exkludera valmojligheten att vidrdera alla finansiella tillgdngar och skulder till
verkligt virde utan négra begrinsningar baseras pa ECBs, ansvariga for stabilitetstillsyn
inom Baselkommitténs och medlemsstaternas borsovervaknings synpunkter. De har
invandningar mot att det enligt IAS 39 ska vara tillitet att utnyttja valmdjligheten att
redovisa skulder pa ett olampligt sétt. IASB har tagit at sig av kritiken och 1 ett utkast fran
april 2004 foresldr de vissa begrdansningar till Fair value option. (Kommissionens
forordning nr 2086/2004) Till skillnad mot ovanstdende parter anser European Banking
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Federation att Fair value option inte ska begrénsas till att exempelvis endast gélla for
vissa finansiella instrument eftersom det skulle 16sa andra svérigheter som finns inom
IAS 39 (www.tbe.be). I dldre dokument kan det utldsas att kommissionen forvéintade sig
att en l0sning pa problematiken skulle ha kommit i slutet pd 2004 men den har drojt
(wWww.europa.eu.int).

I mars 2005 holls en offentlig rundabordsdiskussion med 30 personer fran bland annat
europeiska banker, forsdkringsbolag och finansiella 6vervakningsmyndigheter angaende
ett nytt forslag. Syftet med motet var att dven andra parter 4n ECB och Baselkommittén
skulle f& komma till tals for att sdkerstéilla att forslaget passar samtliga berdrda.
(www.iasplus.com) Utkastet innebar att Fair value option endast ar tillatet for de foretag
som forsoker undvika problemen som kan uppstd om tillgangar virderas till verkligt
viarde medan skulder vérderas till anskaffningsvirde och for de foretag som kan bevisa att
de redan anvinder sig av verkligt virde vid intern rapportering (Jopson & Felsted, 2005).
Forsakringsbranschens respondenter pa motet foredrog den ursprungliga Fair value
option men ansag att forslaget i utkastet var godként, vilket dven majoriteten av
respondenterna  fran bankerna tyckte (www.iasplus.com). Déremot &ar bade
Baselkommittén for banktillsyn och ECB éven kritiska till det nya forslaget da de anser
att mojligheten att véardera till verkligt virde &r allt for omfattande och bor begriansas
ytterligare (Far info nr 2, 2005).

Enligt Enevoldsen (2005) har ett nytt forslag utarbetats som troligtvis kommer att stddjas
av alla berdrda parter. [ASB kommer att offentliggora forslaget den 16 juni 2005 och det
innebér begrinsningar av Fair value option bade pa tillgdngssidan och pa skuldsidan.
Antagligen pdminner forslaget om det som diskuterades i mars 2005.

3.8.2 Forbud mot makrosakringar

Enligt TAS 39 tillats inte makrosdkringar eftersom det da inte gar att uppfylla kravet pa
identifiering av specifika poster, men EU valt att delvis exkludera det hér forbudet
(Axelman, Phillips & Wahlqvist, 2004). En av delarna som har uteslutits &r sdkring av
tillgdngar och skulder didr motparten har mojlighet att avveckla tillgangen eller skulden
ndr som helst. I och med att avsnittet exkluderats blir det tillatet att rdntesidkra vanliga
bankkonton. En ytterligare del som borttagits fran standarden medfor att banker inte
enbart kan sdkra enskilda konton utan &ven en portfolj av konton. Resultatet blir att
makrosdkring for rinterisk ar tillatet men inte for exempelvis valutarisker, det vill sdga
den makrosdkring som foretag framst anvénder. (ARC, 2004)

Valet att exkludera vissa bestimmelser gillande sidkringsredovisning dr ett resultat av den
kritik som riktas mot standarden fran europeiska banker, diar bankerna hivdar att IAS 39
inte tar hansyn till hur de bedriver sin tillgdngs- och skuldférvaltning i en miljé med fast
ranta (Kommissionens forordning nr 2086/2004). Flera banker pastar att [AS 39 kommer
att tvinga dem till en kostsam omorganisation i sin tillgang- och skuldférvaltning samt i
nya redovisningssystem, dessutom kommer standarden innebdra en orimlig volatilitet
(www.europa.eu.int). Fragans vikt belyses av att de franska bankerna formatt den franska
presidenten att reagera (Far info nr 2, 2004) och att det i mars 2003 holls nio publika
debatter dar mer &n 100 individer och organisationer deltog (Hague, Ian P. N. 2004).
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I augusti 2003 framtogs ett forslag av IASB angdende fordndringar av portfoljsékring av
ranterisk for att 16sa bankernas problem (www.iasb.org, 2) och dérefter har forslaget
diskuterats pé ett flertal moten, men ej godkéints (www.iasplus.com). IASB har &ndé
genomfort en dndring 1 mars 2004 och mojliggjorde ddrmed sdkringsredovisning av
verkligt virde for en portfoljsikring av rinterisk. Andringen var inte tillricklig eftersom
EU fortfarande efter forslaget exkluderar delar i standarden som beroér omradet for att
tillata sakringsredovisning av rénterisk pd kdrnverksamhet. European Banking Federation
har fOreslagit ett nytt sdkringsforhdllande for sdkringar av réntemarginaler,
rantemarginalsékring, som béttre speglar bankernas tillgang- och skuldférvaltning.
Forslaget granskas for tillféllet av IASB. (Kommissionens forordning nr 2086/2004)

3.8.3 Koncerninterna sakringar

I den reviderade upplagan av IAS 39 som gavs ut i december 2003 exkluderades
mdjligheten att séikra interna prognostiserade transaktioner. Andringen som IASB gjorde
upplevdes som ett misstag bland annat eftersom sdkring av interna prognostiserade
transaktioner &r tillatet i US GAAP. Efter protester har frdgan diskuterats pa flera av
IASB:s moten och organisationen har vid senare tillfillen fortydligat att foretag
fortfarande kan fa till stdnd sdkringar avseende samma poster om de hérleder
sakringsforhallandet till en extern part. De har dven dementerat uppgifterna om att
exkluderingen var ett misstag (www.iasplus.com). I april 2005 forde IASB tillbaka
mojligheten att internsédkra i standarden, dock kravs det att EU antar denna punkt innan
europeiska foretag tillats att sékra sina interna prognostiserade transaktioner (Far info nr
4 2005).
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4. Empiri

Det hdr kapitlet syftar till att redogéra for hur de tillfragade i undersékningen upplever
verkligheten. Kapitlets struktur bygger pd de delfragor som avser att besvara
forskningsfragan. Eftersom fokus i studien ligger pa problemomradena och inte pa de
individuella respondenternas svar har respondenterna anonymiserats. For att styrka
uppsatsens trovirdighet samt bidra med mer specifik information dterfinns respektive
intervju i komprimerat format i bilaga 3-8.

4.1 Kan vérdering till verkligt vdrde av finansiella instrument
spegla en ekonomiskt riktig bild?

I allménhet anser respondenterna att véardering till verkligt virde av finansiella instrument
ar mojlig och kan goras pd ett tillforlitligt sitt da det ofta dr instrument som handlas pa en
aktiv marknad dér det finns marknadsnoteringar. Dock har flera respondenter forklarat att
tillforlitligheten kan vara ett problem om instrumenten dr komplexa i sin sammanséttning
och saledes ej vanligt forekommande. Samtliga respondenter dr 6verens om att viardering
till verkligt virde &r mer relevant én vérdering till anskaffningsvédrde pa bokslutsdagen.
Samtidigt papekar tre av respondenterna att det dr viktigt att ldsaren 4r medveten om att
det verkliga vérdet endast avspeglar vérdet pa bokslutsdagen och dérefter kan ha dndrats.
En av respondenterna framholl att anskaffningsvérdet vid en tidpunkt efter bokslutsdagen
kan vara mer relevant dn bokslutsdagens verkliga vérde. Ett ytterligare problem gillande
relevansen som revisorerna samt en fOretagsrespondent belyste dr att det kan bli
missvisande att vérdera skulder fullt ut till verkligt virde eftersom det innebér att
skulderna minskar i véirde ndr ett foretag far en Okad kreditrisk. Flertalet av
respondenterna fran foretagen hade inte Overvigt virdering av skulder till ett verkligt
virde. Aven revisorerna har uppfattningen att fa foretag funderat pa Fair value option for
skulder. De forklarar detta med att hdnvisa till att de flesta bolag inte &r intresserade av
att ha en stor volatilitet pd skuldsidan och att de finansiella instrumenten endast utgdr en
liten del av resultatrdkningen for icke-finansiella foretag.

De bada revisorerna dr dverens om att grundtanken med Fair value option &dr bra da
sdkringsredovisning kan komma till stdnd utan de krav pa dokumentation, effektivitet och
hanforbarhet som kravs for sdkringsredovisning. En av revisorerna papekar att nackdelen
med Fair value option dr att flexibiliteten minskar d& varderingsmetoden ej kan éndras 1
framtiden. Fair value option for tillgdngar, som idag tilldts, tillimpas inte av de foretag
som ingdr 1 studien utan samtliga vérderar sina tillgdngar i1 enlighet med den
virderingsmodell som presenteras i Figur 1.

4.2 Vilka problem gallande sakringsredovisning stéter foretag
pa?

4.2.1 Makrosakringar

Samtliga av respondenterna anser att forbud mot makrosékringar inte paverkar icke-
finansiella foretag i sa stor utstrackning. En respondent pa ett av foretagen forklarar att
om de till exempel har kundfordringar till ett virde av 100 USD och leverantorsskulder
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pa 50 USD, vill de sidkra 50 USD. Foretaget ska enligt IAS 39 sdkra kundfordringarna
och leverantorsskulderna separerade fran varandra for att uppfylla kravet pa
sakringsredovisning. Pa grund av att foretaget med stor sannolikhet maste vara séker pa
att de prognostiserade flodena infrias uppkommer ett problem da foretaget maste veta att
kundfordringarna kommer att uppga till 100 USD och leverantorsskulderna till 50 USD. I
praktiken sdkrar foretaget endast 50 USD vilket hdanfors till kundfordringarna och pa sé
sétt har foretaget bdde kommit runt problematiken med hérledning och prognostiserade
floden. Aven om foretaget inte skulle f4 in 100 USD i kundfordringar #r sannolikheten
stor att 50 USD inbringas. Som en av revisorerna papekar har foretaget dirmed sékrat ett
nettoflode, trots forbudet, med skillnaden att definitionen av sdkringen gors pa ett
annorlunda sitt. Enligt en av revisorerna uppstar ett annat problem hidr om det
uppkommer en virdefordandring i1 sdkringsinstrumentet. Ekonomiskt sett har foretaget
sdkrat bade forsiljning och inkdp men i och med att de endast hinfor sdkringen till
kundfordringarna innebédr det att hela resultateffekten hamnar pd samma rad i
resultatrdkningen, i det hér fallet p4 omséttningsraden. Problemet for foretagen ér att de
vill fordela viardeforandringen mellan omséattning och kostnad for salda varor.

Béda revisorerna ér eniga om att lobbyverksamheten har haft inflytande vid utformningen
av TAS 39 och det giller frimst omradet makrosdkringar. 1 debatten har europeiska
banker varit mest aktiva, vilket beror pa att de paverkas i storre utrdckning an icke-
finansiella foretag av reglerna. En av revisorerna forklarar det med att de har en sé liten
andel eget kapital att en odnskad volatilitet skulle kunna resultera i att hela det egna
kapitalet forsvinner. Ett stort industriféretag har ofta en betydande andel eget kapital
vilket innebér att de inte upplever samma problematik.

4.2.2 Koncerninterna sakringar

Ett omrade som flera av respondenterna har belyst som ett problemomrdde behandlar
sakring av koncerninterna prognostiserade transaktioner. Hér anser respondenterna att
IASB begick ett misstag vid inforandet av standarden da mojligheten att sdkra interna
prognostiserade floden togs bort. Problemet for foretagen blir, enligt flera av
respondenterna, att interna sékringar maste hdrledas externt. Foretagen fir dd uppritta en
dokumentation som ser helt annorlunda ut &n det faktiska syftet med sdkringen, vilket i
manga fall leder till en artificiell redovisning som inte speglar det sitt som foretag arbetar
pa. Den faktiska redovisningen paverkas inte av om foretag tillats internsdkra eller inte dé&
det finns ett externt flode som motsvarar det som senare blir ett internt flode. Saledes dr
det endast dokumentationen som ser annorlunda ut och den blir &ven mer komplicerad.
De respondenter som berdrt omradet hoppas att EU, innan utgangen av ar 2005, antar den
andring av standarden som IASB nu arbetat fram som tillter sdkringar av interna
prognostiserade floden. Som flera respondenter pédpekar &r koncerninterna balanser
avseende valuta inte ett problem for foretag i Europa da de frimst handlar inom regionen
och dérav inte har ndgon valutaexponering. Svenska bolag inom en koncern som siljer
delar av sin produktion till andra bolag inom koncernen som har en annan funktionell
valuta dn kronor berérs ddremot. En av revisorerna hidvdar att det dr just darfor som
flertalet av de svenska storforetagen deltagit i lobbyverksamheten med syfte att gora
IASB medveten om problemet och fa organisationen att finna en 16sning pa det.
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4.2.3 Paverkan pa affarsbeslut

Flertalet av respondenterna anser att sdkringsredovisning, som den &r utformad enligt IAS
39, kan paverka affarsbeslut. Enligt en respondent pa ett av foretagen kan det bli sa att
foretaget ser till redovisningens effekter innan ett beslut fattas. En av revisorerna
beskriver att treasuryavdelningen och redovisningsavdelningen numera maste ha ett
titare samarbete. Treasuryavdelningens uppgift innebdr att hantera foretagets risk och
tjdna pengar pa ett mandat vilket har kommit att paverkas av IAS 39 sa till vida att kraven
pa hédrledning okat. Exempelvis kan det innebdra att redovisningsavdelningen ber
treasuryavdelningen att ingd tva valutaswapar istdllet for en, for att fa till stand
sakringsredovisning, vilket kan stora treasuryavdelningens arbete. Samma revisor tycker
att det faktum att avdelningarna tvingas samarbeta och ha forstaelse for varandras
arbetsuppgifter daremot &r positivt.

4.2.4 Kostnad kontra nytta

Enligt respondenterna har implementeringen av IFRS i allménhet, och IAS 39 i synnerhet,
varit arbetskrivande. Respondenterna pa foretagen beskriver att deras rutiner for
dokumentation har varit tvungna att omarbetats och dokumentationen har blivit mer
omfattande vilket har tagit mycket resurser i ansprak. Ett fatal av respondenterna anser att
ovanstdende dven medfort positiva effekter for foretagen da de noggrant maste ga igenom
sina finansiella instrument men de flesta av respondenterna dr eniga om att mest nytta
tillfaller intressenterna eftersom redovisningen blir mer transparent.

En revisor papekar att sédkringsredovisning handlar om att periodisera ett resultat fran en
period till en annan. Nyttan med sdkringsredovisning uppkommer dé investerarna blir
mer komfortabla med jimnare resultat och séledes kan denna typ av redovisning vara ett
medel som hjédlper ldsaren. I vissa fall kan kostnaden for att fid till stand
sdkringsredovisning vara si hog att det inte dr vért att eliminera volatiliteten.

4.3 Hur paverkar redovisning enligt IAS 39 den bild féretag
lamnar till omvarilden?

4.3.1 Sakringsredovisning kontra ekonomisk sakring

Enligt samtliga av respondenterna dr det stora problemet med inférandet av IAS 39
sakringsredovisning pa grund av de krav som finns. Genomgéende anses att regelverket
ar for komplext och saknar riktlinjer for hur tillampning ska ske i praktiken samtidigt som
praxis dnnu inte etablerats. Det medfor att flertalet av foretagen anvinder ekonomiska
sdkringar som inte tas upp i1 redovisningen och i vilken utstrickning foretagen tillimpar
sakringsredovisning skiljer sig kraftigt 4. Tvd av fOretagen anser att det redovisade
resultatet paverkas medan ett foretag anser att paverkan pa resultatet ir obetydlig. Aven
revisorerna ser ett problem hérvid da foretag hanterar risken ekonomiskt men ej visar den
1 redovisningen, vilket skapar volatilitet i resultatet mellan perioder. Uppfattningen gér
isdr mellan respondenterna om det finns nagot monster pd vilka foretag som véljer att
tillimpa sdkringsredovisning eller inte. Exempelvis anser respondenten fran det
onoterade foretaget att de troligtvis skulle ha tillimpat sdkringsredovisning i storre
utstrackning om fOretaget hade varit borsnoterat eftersom stora kast i resultatet och
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missade prognoser dd skulle vara ett stdrre problem. Ett av de noterade foretagen
tillimpar inte sdkringsredovisning i lika stor utstrickning som de ovriga noterade
foretagen. Dock pépekar respondenten fran det aktuella foretaget att om intressenterna
inte forstar varfor de har fatt ett mer volatilt resultat s kommer de Overvdga att
sakringsredovisa 1 storre utstrackning. Vidare anser en av revisorerna att det inte gar att
urskilja ndgot monster avseende i1 vilken utstrickning stora respektive sma foretag
tillampar sdkringsredovisning men att diremot de flesta foretag forsoker sakringsredovisa
valutarisken. Samma revisor forklarar det med att valutaférandringar paverkar rorelsens
resultat kraftigt genom fluktuationer i omséattning och kostnad for salda varor. Foretag ar
generellt mer kénsliga for forandringar 1 nyckeltal som har med rorelseresultatet att gora
an de som paverkas av finansiella poster. Att foretag i storre utstrickning sdkrar for
valutarisken jamfort med andra risker stimmer vél dverens med vad respondenterna pé
foretagen angett.

4.3.2 Paverkan pa balans- och resultatrdakning

Inforandet av IAS 39 har, enligt flertalet av respondenterna, en stor paverkan pé resultat-
och balansrikning da flera finansiella instrument ska vérderas till verkligt varde dér
vardefordndringen 1 vissa fall ska péverka resultatrikningen. Balansrdkningen kommer att
paverkas da tillgangar &ar upptagna till bokslutsdagens verkliga virde istéllet for
anskaffningsvardet. Resultatrdkningen kommer att bestd av bade orealiserade och
realiserade vinster och forluster. En av revisorerna tycker att det dr en nackdel att Sverige
traditionellt sett varit resultatorienterade eftersom innehdllet i resultatrdkningen har
fordndrats 1 hog grad i och med inférandet av IASB:s regelverk. Samma respondent anser
att resultatrdkningen som den ser ut idag inte dr ett bra matt pd vad bolaget har presterat
under innevarande period rent operationellt, eftersom virdefordndringar péa
tillgingsmassan #dven syns i resultatet. Aven den andra revisorn samt en av
respondenterna frin ett foretag dr inne pa samma spar da de inte tycker att det operativa
resultatet numera sdrskiljs pa ett tydligt satt. Med andra ord blir det svérare att avgdra
huruvida den operativa verksamheten gar bra eller daligt.

Respondenten fran foretaget papekar dessutom att redovisningen inte bara ar till for
externa ldsare utan dven anvinds som ett internt styrmedel. Genom att den externa
redovisningen paverkas av orealiserade resultat blir det storre skillnad mellan den interna
och externa redovisningen, vilket kan leda till missuppfattningar inom foretaget. De bada
respondenterna ovan tror att det i framtiden, pd grund av ovanstdende problem, kommer
att utarbetas en ny form av resultatrdkning dédr det operationella resultatet pd ett mer
tydligt satt skiljs fran orealiserade vardeforandringar. En av revisorerna berittar vidare att
ménga foretag har bonusvillkor kopplade till olika rorelseresultat och dven lanevillkor dr
kopplade till nyckeltal som paverkas av poster i balansrakningen. En orealiserad
vardefordndring kan dédrmed dndra nyckeltal vilket kan leda till felaktiga beslut och
styreffekter. Respondenten anser vidare att detta dr en del av debatten som e¢j
uppmirksammats, vilket dr olyckligt.

4.3.3 Intressenter

Hur balans- och resultatrdkningen paverkas i och med inforandet av IAS 39 kan vara
svart for allminheten att forstd, enligt flera respondenter. Om foretaget tillimpar
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sakringsredovisning eller inte har en betydelse for hur resultatet ska analyseras och det
kraver darfor mycket av ldsaren. En av respondenterna fran ett foretag forklarar att
ménga “vanliga” aktiedgare gor sin bedomning av hur ett foretag gir med hjélp av
information fran journalister via medier. Det innebédr att okunskap i det hir ledet kan
orsaka att aktiedgare far en felaktig uppfattning om resultatet, exempelvis genom att ett
for stort fokus ldggs pd resultatraden utan att analysera bakomliggande orsaker.
Respondenten ser en fara i att intressenterna inte forstar skillnaden mellan det redovisade
resultatet och det operationella resultatet och att orealiserade vinster kommer att ses som
en intékt. Flera av respondenterna papekar att i de fall intressenterna besitter kunskap
inom dmnet utgor IAS 39 inget problem utan bidrar snarare till att intressenten erhdller
mer information om foretaget. En av revisorerna forklarade, for att belysa hur viktig
fragan dr, att foretag bjuder in analytiker for att forklara hur de nya reglerna kommer att
paverka deras redovisning och pa sé sitt fa analytikernas fortroende for foretagets
riskhantering. Enligt en revisor kommer andra intressenter sdsom lingivare dven att
paverkas av inforandet av [IAS 39 eftersom lanevillkor ofta ar kopplade till nyckeltal som
paverkas av fordndringar i balansrdakningen. Darfor ar det viktigt att ocksa langivare har
kunskap om varfor vissa poster dndrats och saledes dven nyckeltalen.
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5. Analys

1 foljande kapitel gors en analys som grundar sig pa empirins utfall och som dterkopplar
till referensramen. Kapitlets struktur bygger pa de delfragor som syftar till att besvara
forskningsfragan.

5.1 Kan vardering till verkligt varde av finansiella instrument
spegla en ekonomiskt riktig bild?

Enligt IAS 39 ska finansiella tillgangar och skulder virderas till verkligt virde vid
anskaffningstillfallet och dédrefter delas upp i fyra olika kategorier beroende pé hur de ska
redovisas och vérderas. For tva av kategorierna krivs att vérdering till verkligt vérde
anvénds. Det verkliga vdrdet definieras som ett dverenskommet pris mellan oberoende
och kunniga parter som har intresse av att transaktionen genomfors. Vidare beréknas 1
forsta hand det verkliga vérdet utifran ett marknadsvérde for motsvarande eller liknande
finansiella instrument och dérefter genom berdkning med hjélp av accepterade
varderingsmodeller. Samtliga respondenter anser att vérdering till verkligt védrde av
finansiella instrument dr mdjlig, da finansiella instrument ofta handlas pd en aktiv
marknad. Dirmed finns marknadsnoteringar att tillgd och siledes kan finansiella
instrument vérderas pa ett tillforlitligt sétt. Det hér stimmer dven dverens med det resultat
som Khurana och Kim (2003) presenterar i sin forskning, som visar pa att det oftast finns
marknadsnoteringar for finansiella instrument och att vardering till verkligt virde da blir
mer relevant 4n virdering till anskaffningsvirde. Aven Barley och Haddad (2003) hivdar
1 sin forskning att verkligt virde &r mer relevant dn anskaffningsvéarde.

Négra av respondenterna papekar att det verkliga vérdets aktualitet kan vara ett problem.
Aven om samtliga respondenter anser att virdering till verkligt virde 4r mer relevant in
véardering till anskaffningsviarde pa bokslutsdagen podngterar flera av dem att vérdet
dérefter kan dndras och saledes maste lasaren av rapporten forsté att vardet i denna endast
ar aktuellt for bokslutsdagen. Virdering till verkligt virde av finansiella instrument ger
en ekonomiskt riktig bild pd bokslutsdagen. Vid tillfdllen senare dn bokslutsdagen kan
det redovisade vérdet avvika fran det verkliga vardet och dirmed kan anskaffningsvérdet
vara det virde som ligger ndrmast tidpunktens verkliga virde. I den studie som King
(2003) presenterar framkommer det att problemet med verkligt varde ar att vardet kan
variera snabbt at olika hill. Lasaren maste vara uppmairksam pa att det verkliga virdet
endast speglar bokslutsdagens virde for att det verkliga virdet ska anses kunna spegla en
ekonomiskt riktig bild av finansiella instrument. Eftersom virdering till verkligt varde av
finansiella instrument i de flesta fall kan virderas pa ett tillforlitligt sitt samtidigt som
vardering till verkligt virde dr mer relevant dn anskaftningsvirde pa bokslutsdagen
speglar verkligt virde av finansiella instrument oftast en ekonomiskt riktig bild.

Fair value option enligt IAS 39 innebdr en mojlighet att efter forsta redovisningstillféllet
vardera samtliga finansiella tillgangar och skulder till verkligt virde. Revisorerna anser
att tanken med Fair value option dr bra da bada sidor av balansrdkningen virderas till
verkligt viarde och att sékringsredovisning kan komma till stind pa ett enkelt sitt.
Dessutom kan foretag, som gor en ekonomisk sdkring men inte far till stdnd
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sakringsredovisning, med hjilp av Fair value option fa samma effekter pa redovisningen
som om de tillimpat sdkringsredovisning. Foretag kan diarmed komma runt problemet
med ett mer volatilt redovisat resultat &n verkligt resultat, vilket leder till att den
ekonomiskt riktiga bilden avspeglas pa ett mer réttvisande sitt. Vid virdering av
finansiella skulder till verkligt virde uppkommer dock ett ytterligare problem som kan
paverka den rittvisande bilden, enligt flera av respondenterna. De anser att det
rattvisande vérdet kan paverkas negativt eftersom skulderna minskar i virde nér ett
foretag far en okad kreditrisk. Den hér effekten har varit anledningen till att EU ej antagit
Fair value option for skulder enligt IAS 39. For att EU ska kunna godkénna Fair value
option for skulder tror forfattarna att det méaste utarbetas ett forslag som innefattar en
restriktion gillande kreditrisken och dess vérdering. Att IASB har tagit hansyn till
ovanstdende problem bekréftas av att deras nya forslag pad Fair value option som ska
offentliggdras den 16 juni 2005 kommer att innehdlla vissa begransningar. Samtliga
parter kommer troligtvis att godkénna forslaget.

Aven om EU skulle ha antagit Fair value option for skulder utan begrinsningar skulle
flertalet av foretagen i den hdr undersokningen inte Gvervdga att virdera skulder till
verkligt vérde, vilket dven stimmer Overens med revisorernas uppfattning av foretag i
allmanhet. Att respondentforetagen 1 dagsldget inte anvénder sig av Fair value option for
tillgdngar utan virderar dem i enlighet med Figur 1, Kategorisering och vérdering av
finansiella instrument, tyder pa ett vagt intresse for Fair value option. Anledning till det
kan vara att foretagen endast befinner sig i inledningsfasen av anvdndandet av IAS 39
och att Fair value option for skulder ej dr antaget, vilket medfor att den fordel revisorerna
pekar pé géllande sdkringsredovisning inte kan uppnds. Revisorerna forklarar det svaga
intresset for Fair value option med att finansiella instrument ofta utgér en liten del av
resultatrdkningen for ménga icke-finansiella foretag samt att nackdelen med Fair value
option dr att flexibiliteten minskar da vérderingsmetoden ej kan &dndras efter forsta
redovisningstillfallet. Att icke-finansiella foretag inte har varit lika aktiva i debatten kring
Fair value option som finansiella foretag har varit kan dven vara ett resultat av att de far
till stdnd sdkringsredovisning 1 storre utstrackning adn de finansiella foretagen. Med andra
ord har icke-finansiella foretag troligtvis inte ett lika stort intresse av att Fair value option
antas av EU eftersom de i dagslaget troligtvis kan avspegla sina ekonomiska sakringar pa
ett mer réttvisande sitt i redovisningen.

5.2 Vilka problem géllande sédkringsredovisning stoter foretag
pa?

5.2.1 Makrosakringar

I debatten géllande makrosdkringar dr det fridmst finansiella foretag som har varit aktiva.
Det beror pé att forbudet medfor att bankerna inte kan fa till stdnd sdkringsredovisning
for sin kdrnverksamhet trots att de har sékrat sig mot den verkliga ekonomiska risken,
vilket betyder att volatiliteten inte aterspeglar deras ekonomiska verklighet. Dessutom,
som en av revisorerna papekar, har bankerna en sa pass liten andel eget kapital att en stor
volatilitet skulle kunna eliminera det egna kapitalet. Att icke-finansiella foretag inte har
varit lika aktiva beror pa att forbudet inte paverkar dem 1 lika stor utstrdckning. Trots att
det foreligger ett forbud kan foretagen fa till stand en liknade sdkringsredovisning, den
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enda skillnaden &r att de méste hinfora sdkringen till en specifik post i stillet for till
nettot. Det medfor att volatiliteten inte kommer att 6ka och dessutom é&r inte exempelvis
stora industriforetag, sisom Volvo och SKF, lika kédnsliga for en 6kad volatilitet eftersom
de ofta har ett stort eget kapital. Darmed berors inte det egna kapitalet hos dessa foretag
av en Okad volatilitet pa samma sétt som det gér hos finansiella foretag.

Ett problem som inte uppmérksammats i debatten eller hos respondenterna pa foretagen
ar, som en av revisorerna papekade, att dven 1 fall volatiliteten inte okar pd grund av
forbudet mot makrosdkringar kan foretag ha en redovisning som inte aterspeglar de
ekonomiska héndelserna. Det kan ske dd& det uppkommer en virdefordndring i
sakringsinstrumentet och om foretaget endast hdnfor fordndringen till exempelvis
omsittningen. Hela effekten kommer ddrmed att hamna pa omséttningsraden trots att de
ekonomiskt sett sdkrat bade forséljning och inkdp. Det betyder att enskilda poster i
resultatrdkningen inte avspeglar verkligheten dven 1 fall det redovisade resultatet gor det,
vilket 1 sin tur &ven medfor att nyckeltal inte berdknas pa korrekta grunder. Problemet ar
storre for svenska foretag eftersom de har mycket transaktioner i annan valuta &n sin
presentationsvaluta till skillnad mot foretag som ar verksamma i euroldnder. Effekten av
att inte fordela virdefordndringen mellan tva poster anses dock inte ha nagon stor
paverkan pa posterna i resultatrdkningen.

5.2.2 Koncerninterna sakringar

Mojligheten att sékra koncerninterna prognostiserade transaktioner exkluderades fran
standarden nédr den antogs och &r ett omrade som berort samtliga respondentforetag.
Forbudet innebar att foretagen var tvungna att hérleda sdkringen externt och ddrmed
uppritta en mer omfattande dokumentation som inte avspeglade det sitt som foretaget
arbetade pd. Efter patryckningar frdn bland annat svenska foretag har IASB éaterinfort
mojligheten att sékra interna prognostiserade transaktioner vilket vilkomnas av alla
respondentforetagen och de hoppas nu pa att EU antar d@ndringen innan arsskiftet sa att
foretagen kan tillimpa koncerninterna sikringar for ar 2005. Huruvida foretagen tilléts att
sdkra koncerninterna prognostiserade transaktioner eller ej paverkar inte den externa
redovisningen och inte heller den bild som foretaget ldmnar ifrén sig. Daremot paverkas
det enskilda foretaget pa sa vis att 6kad dokumentation och extern hérledning tar mer
resurser ansprak.

5.2.3 Paverkan pa affarsbeslut

Inforandet av TAS 39 har medfort att hogre krav stills pd hur foretag ska hantera
sakringsredovisning, vilket enligt flertalet av respondenterna idag paverkar affiarsbeslut.
En av fOretagsrespondenterna forklarade att en konsekvens av reglerna kan bli att
foretaget ser till redovisningens effekter innan ett beslut fattas. Exempelvis paverkar
reglerna treasuryavdelningens sétt att arbeta da de maste beakta redovisningens krav. Det
leder 1 sin tur till ett tdtare samarbete mellan treasuryavdelningen och
redovisningsavdelningen vilket flera av respondenterna tyckt varit positivt. Det faktum
att redovisningsreglerna paverkar affdrsbeslut i de foretag som undersokts &r ett
problemomrade eftersom beslut borde grunda sig pd vad som dr bést for foretaget. Hir
kommer redovisningen énda att avspegla transaktioner pa ett rittvisande sétt men fragan
ar om besluten som fattas ar till foretagets bésta pa lang sikt.
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5.2.4 Kostnad kontra nytta

Foretagsrespondenterna dr eniga om att implementeringen av IAS 39 varit arbetskrdvande
och kravt mycket resurser. Nér det géller huruvida nyttan har overstigit kostnaden gér
meningarna isdr men de flesta respondenter anser att mest nytta tillfallit intressenterna.
Aven Barleys och Haddads (2003) forskningsresultatet visar pa att mer information
lamnas till intressenterna, vilket medfor att IAS 39 Okar nyttan for intressenterna. Den
nytta som tillfallit foretaget ar framst att regelverket kravt en genomgang av foretagens
finansiella instrument, ndgot som kanske inte annars hade gjorts.

Pa grund av att de 6kade kraven for att fi till stdnd sdkringsredovisning leder till 6kade
kostnader kan foretag ibland vélja att endast ekonomiskt sikra och inte sékringsredovisa
da de anser att kostnaden for sidkringsredovisning overstiger nyttan. Problem uppstar nér
foretag har begrénsat sin risk men inte kan visa det i sin redovisning vilket leder till att
volatiliteten dkar och inte aterspeglar den ekonomiska verkligheten.

5.3 Hur paverkar redovisning enligt IAS 39 den bild foretag
lamnar till omvarlden?

5.3.1 Sakringsredovisning kontra ekonomisk sakring

Som ndmndes ovan leder de 6kade kraven for att fa till stind sékringsredovisning till att
manga foretag viljer att endast ekonomiskt sékra och att ej sékringsredovisa. Detta
beteende dr enligt samtliga av de tillfragade 1 studien ett av de stora problemen med IAS
39. Det faktum att regelverket &r mycket komplext och att praxis &nnu ej etablerats utgor
ytterligare faktorer som bidrar till att flertalet av respondenterna istédllet for att
sakringsredovisa endast ekonomiskt sdkrar. Respondenternas &sikter géllande hur
problemet paverkar redovisningen och séledes den bild foretaget 1dmnar till omvérlden
gdr isdr dd tvd av dem anser att det redovisade resultatet pdverkas medan ett foretag anser
att pdverkan pd resultatet dr obetydlig. Anledningen till att ett foretag anser att paverkan
pa det redovisade resultatet dr obetydlig grundar sig i att den andel av de totala
sakringsforhallandena som utgdrs av ekonomiska sidkringar dr betydelselos.

Enligt revisorerna skapas volatilitet i det redovisade resultatet 6ver perioder da foretag ej
tillaimpar sékringsredovisning men resultatet dver tiden blir detsamma oavsett om foretag
endast istéllet sdkrar ekonomiskt. Den bild foretag lamnar till omvérlden pa kort sikt
paverkas av  huruvida sdkringsredovisning tillimpas eller ej, eftersom
sdkringsredovisning fordndrar den péverkan som orealiserade virdefordndringar av
sakringsinstrument har pd resultatrdkningen. Sdkringsredovisning innebdr att det
redovisade resultatet blir mer relevant eftersom redovisningen avspeglar vad som faktiskt
sker 1 foretaget. Tillforlitligheten gillande sékringsredovisning dr beroende av de krav
som finns. I de fall da kraven 4r 14ga innebér det att sdakringsredovisning kan komma till
stand utan att den ekonomiska sékringen dr effektiv. Om detta resonemang dras till sin
spets kan det innebéra att det redovisade resultatet blir mindre volatilt an det ekonomiska
resultatet.

Sdkringsredovisning visar att ett foretag hanterar risker och i1 de fall foretag har en
effektiv ekonomisk sdkring ska de dven fa till stind sékringsredovisning. Saledes ska
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foretag inte fa till stdnd sdkringsredovisning om de har en délig riskhantering och
exempelvis ska derivatens virdefordndringar dé paverka resultatrikningen. Ett problem
uppstar ndr foretag hanterar riskerna bra men dndd inte kan fa till stand
sakringsredovisning.

Utmaérkande 1 studien &r att de flesta foretag forsoker sakringsredovisa valutarisken da
valutaforandringar paverkar rorelseresultatet i hog grad pa grund av fluktuationer i
omsittning och kostnad salda varor. Enligt en av revisorerna ér foretag generellt sett mer
kénsliga for forandringar i nyckeltal som har med rorelseresultatet att gora, vilket kan
vara en anledning till att valutarisken frekvent sékringsredovisas. En ytterligare faktor
som kan pdverka utfallet i den hédr studien &r att samtliga av respondentforetagen &r
svenska aktorer pa den globala marknaden och saledes utsitts de for stor valutarisk.

Uppfattningen hos respondenterna géllande om det gér att urskilja nagot monster kring
om det dr sma eller stora foretag som tillimpar sékringsredovisning 1 storst utstrickning
gar isdr. Daremot kan ett monster urskiljas mellan noterade och onoterade foretag. Ett av
de tillfrdgade intervjusubjekten i studien representerar ett onoterat foretag och hér blir
inte valet mellan sékringsredovisning och ekonomisk sdkring avgérande i samma
utstrackning som for noterade foretag, vilket &r en uppfattning som styrks av flera
respondenter. Detta d& O0kad volatilitet i resultatet och prognosmissar inte paverkar
intressenterna pa samma sitt som det skulle ha gjort om fGretaget varit noterat. Ett av de
noterade respondentforetagen tillimpar inte, lite motsédgelsefullt, sdkringsredovisning i
samma utstrackning som de dvriga noterade foretagen. Daremot ar foretaget vil medvetet
om att tillvigagangssittet kan paverka intressenternas syn pa foretaget och att det darfor
eventuellt kan komma att anvinda sidkringsredovisning 1 hogre grad framdver.

Genomslagskraften péd resultatet av huruvida ett foretag tillimpar sékringsredovisning
eller ej ér storre for foretag som redovisar enligt IFRS eftersom vérdefordndringen av
derivaten di péverkar resultatrdkningen. Det resulterar 1 att fOretag som inte
sakringsredovisar och tillimpar IFRS fér en stor effekt pd volatiliteten i resultatet.

5.3.2 Paverkan pa balans- och resultatrakning

Da foretag for forsta gangen redovisar efter IAS 39 paverkas, enligt respondenterna,
balans- och resultatrakning eftersom manga finansiella instrument ska tas upp till verkligt
varde. Tidigare syntes inte orealiserade vinster och forluster i lika stor utstrackning vilket
innebidr att om foretag vid Oovergingen haft en positiv utveckling pa instrumenten sa
uppkommer en vinst trots att den dr orealiserad. Det innebér att redovisningen blir mer
transparent och informationen som lamnas till omvérlden blir mer tydlig. Det hér ar ett av
mélen med standarden och samtliga respondenter anser att det &r bra.

Eftersom redovisningen dven anvinds som ett internt styrmedel uppkommer ett problem
da orealiserade vardefordndringar paverkar nyckeltal vilket, om det ej beaktas, kan leda
till felaktiga beslut och styreffekter. Foljden hdarav kan bli att foretag fattar beslut som
inte dr fordelaktiga for foretaget och sdledes kan det bli en felkdlla for de
framtidsprognoser foretaget ger ut. Pa grund av problematiken runt resultatrakningen tror
nagra respondenter att det kommer att utarbetas en ny resultatrikning som pa ett tydligare
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satt sarskiljer det operationella resultatet fran orealiserade vérdeforandringar.
Orealiserade virdeforandringar kan bidra till att redovisningen blir mer aktuell och darfor
Okar relevansen. Samtidigt kan tillforlitligheten minska da véardeférdndringen &r
orealiserad eftersom det inte skett nagon faktisk transaktion. Detta anses inte vara fallet
hir da finansiella instrument ofta har ett marknadspris som pa ett bra sétt kan jamforas
med en faktisk transaktion.

5.3.3 Intressenter

Syftet med den externa redovisningen &r att avspegla den ekonomiska verkligheten i
foretag pa ett sa rattvist sitt som mojligt. De tillfragade 1 denna studie anser att
redovisning i enlighet med IAS 39 ger en rittvisande redovisning som kan anvdndas som
beslutsunderlag. Dock maste ldsaren av finansiella rapporter, som tidigare ndmnts, vara
uppmérksam pa att det verkliga vérdet endast speglar bokslutsdagens virde. Ett
ytterligare problem som allménheten stélls infor ar att IAS 39 kraver mycket kunskap hos
lasaren, exempelvis dr det avgdrande vid beddmning av foretag om de tillimpar
sakringsredovisning eller inte.

Sasom IASB:s regelverk ar utformat pdverkas resultatrdkningen av bade realiserade och
orealiserade vinster och forluster. Samtliga respondenter har tryckt pa vikten av att
intressenter inte bara ser till periodens resultat utan beaktar de bakomliggande orsakerna
till att resultatet ser ut som det gér. Om inte intressenterna dr medvetna om den hér
fordndringen kan det ténkas att beslut fattas pa grunder som inte var avsiktliga men som
skulle ha staimt dverens med de gamla redovisningsreglerna. Framdver méste intressenter
saledes vara uppmirksamma vid fOretagsanalyser pd vilka redovisningsregler foretaget
tillimpar eftersom det paverkar beslutsunderlaget. Exempelvis kan onoterade foretag
inom EU vilja att redovisa enligt IFRS och det valet dr av storsta betydelse for ldsarna av
informationen.

Respondenterna ser en fara med att intressenterna inte forstar och kan utldsa skillnaden
mellan redovisat resultat och operationellt resultat vilket da kan leda till att orealiserade
vinster ses som en intdkt. Hér skulle en ny typ av resultatrdkning som mer tydligt skiljer
det operativa resultatet fran orealiserade vardefordndringar vara till stor hjilp. Da
respondenterna pdpekar just det faktum att IAS 39 lamnar mer information om foretaget
och séledes tillfor intressenterna mer nytta an tidigare, dr det av stor betydelse att de
forstar innehallet.

Genom att orealiserade virdefordandringar tas upp ldmnas ytterligare information till
ldsarna av finansiella rapporter da de kan se nér virdeforidndringarna uppstir pa ett
tydligare sétt och inte bara nir de realiseras. I stéllet for att hela vardefordndringen av
posten uppkommer vid realiseringen fordelas den béttre 6ver perioden. Daremot kan det
bli mer otydligt for intressenter om vardet pa en post dr bestaende 6ver en viss tidsperiod
men varierar mellan bokslutsdagar. Forstir intressenterna innebdrden av orealiserade
virdeforindringar upplevs inte ovanstdende som ett problem. Overgéngen till IAS 39
innebér att det krdvs en ny kompetens och en period av inldrning hos anvéndarna. Nar
anvindarna blir mer bekvima med regelverket bor problemet minska.
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De tillfrdgade i studien podngterar att det dr viktigt att de som formedlar kunskap
till vanliga” aktiedgare l&dmnar ut rittvisande information. Dessa gor ofta bedomningar
pa basis av den information journalister formedlar via medier och okunskap hir kan ge
aktiesigare fel beslutsunderlag. Aven for analytiker kan redovisning enligt IAS 39 skapa
problem gillande forstaelsen. Har framkom under intervjuerna att foretag idag bjuder in
analytiker for att forklara effekterna av implementeringen av IAS 39 samt for att vinna
fortroende hos analytikerna for foretagets riskhantering. Aven langivare méste forsta de
forandringar 1 balansrdkningen som paverkar de nyckeltal som dr kopplade till ldnevillkor.
Det hédr leder till att svenska intressenter, som tidigare lagt ett stort fokus pa
resultatrdkningen, nu maste dndra sin syn dé resultatrdkningen inte ldngre pé ett liknande
sdtt avspeglar den operationella verksamheten.
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6. Slutsats

I kapitlet kommer forst de tre delfragorna att besvaras for att utgora basen for
forskningsfragans resultat. Kapitlet avrundas med en kort diskussion om forslag till
fortsatta studier.

6.1 Delfragor

6.1.1 Kan vardering till verkligt varde av finansiella instrument spegla
en ekonomiskt riktig bild?

Béde tillforlitligheten och relevansen kan anses vara hog vid virdering av finansiella
instrument till verkligt virde d& en aktiv marknad ofta finns tillgdnglig. Det medfor att
Fair value option kan tillimpas och spegla en rittvis bild. Dock maste intressenterna vara
medvetna om att det verkliga virdet speglar den ekonomiska bilden pa bokslutsdagen
men dérefter kan vardet dndras.

Anvindandet av Fair value option kan dock bade forstirka och forsvaga en rittvis
avspegling av den ekonomiska bilden i1 redovisningen. Den rittvisande bilden forstirks da
foretag anvinder Fair value option for att uppnd samma effekt som vid
sakringsredovisning vid de tillfdllen d4 de ej kan fa till stdnd sékringsredovisning for en
effektiv ekonomisk sdkring. Detta for att undvika volatilitet som inte aterspeglar den
ekonomiska verkligheten. 1 dagsldget verkar det dock inte som om icke-finansiella
foretag har ett stort intresse av att Fair value option antas, vilket tyder pa att de i stor
utstrackning kan fa till stdnd sdkringsredovisning for sina ekonomiska sdkringar. Fair
value option kan dven forsvaga den réttvisande bilden nér en 6kad kreditrisk leder till att
virdet pd de redovisade skulderna minskar och didrmed ser foretagets ekonomiska
stallning battre ut i redovisningen dn vad som géller i verkligheten.

6.1.2 Vilka problem géllande sdkringsredovisning stoter foretag pa?

Foretag upplever ett flertal problem gédllande sédkringsredovisning, men for icke-
finansiella foretag dr det fa problem som paverkar den réttvisande bilden. Forbudet mot
makrosdkringar leder inte till att det redovisade resultatets volatilitet blir storre dn
volatiliteten 1 det verkliga ekonomiska resultatet eftersom foretagen kan fa till stdnd
sakringsredovisning trots forbudet. I stillet paverkas fOretagets redovisning av att
vardefordndringar endast hianfors till en post nér de i verkligheten borde fordelas mellan
tva poster. Da icke-finansiella foretag frimst anvinder makrosdkringar for att sdkra
valutarisken betyder det att problemet blir storre for svenska foretag eftersom de har en
vésentlig andel transaktioner i annan valuta dn presentationsvalutan till skillnad mot
foretag som dr verksamma i eurolédnder. Effekten av att inte fordela vérdeforandringen
mellan tva poster anses dock inte ha nagon stor paverkan pa posterna i resultatrakningen.

Det problem som troligtvis ger storst effekt pa den rittvisande bilden &r att en del foretag
anser att kostnaden for att fa till stdnd redovisningen Overstiger nyttan. Det medfor att
foretagen inte tillimpar sékringsredovisningen i samma utstrackning som de ekonomiskt
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sakrar, vilket innebér att det redovisade resultat blir mer volatilt &n det verkliga resultatet
och saledes avspeglar inte redovisningen en ekonomiskt réttvis bild.

6.1.3 Hur paverkar redovisning enligt IAS 39 den bild foretag lamnar
till omvariden?

De okade kraven pa identifiering och dokumentation gillande sékringsredovisning i IAS
39 har forsvarat for foretagen att fa till stand sékringsredovisning. Dessutom medfor
regelverkets komplexitet och avsaknaden av utarbetad praxis inom omradet att foretag
viljer att inte ta upp sdkringarna i1 redovisningen. Huruvida fOretag far till stand
sakringsredovisning eller ej paverkar den bild foretag ldmnar till omvérlden i de fall
lasaren av informationen inte forstar effekterna. Om ett foretag har en sund riskhantering
men dnda inte kan fa till stdnd sékringsredovisning aterspeglar kanske inte volatiliteten
den ekonomiska verkligheten. P& lang sikt blir resultatet totalt sett ofordndrat da
sakringsredovisning endast flyttar resultat mellan perioder men manga foretag ar kansliga
for kortsiktig volatilitet i resultatet. Detta da flera intressenter dnnu inte dr insatta i det
nya regelverkets effekter och dédrmed inte kan utldsa de verkliga ekonomiska héndelserna
1 foretagen. Ett av de noterade foretagen i undersdkningen tillimpar sidkringsredovisning i
relativt 14g utstrackning idag men foretaget kan tdnka sig att dndra sina rutiner i framtiden
om det skulle krdvas for att paverka den bild som foretaget ldmnar till omvérlden.

Enligt respondenterna i den hér studien tillfaller mest nytta med IAS 39 intressenterna da
information pa ett tydligare sétt lamnas till omvéarlden. Kan dé inte intressenterna ta till
sig informationen uppkommer en ofordelaktig situation for bada parter. Redovisning
enligt IAS 39 medfor att bade realiserade och orealiserade vinster och forluster paverkar
resultatrdkningen. Det innebdr att ldsaren av finansiella rapporter far mer information och
déd det finns en aktiv marknad for finansiella instrument paverkas inte tillforlitligheten
negativt av att orealiserade virdefordndringar inkluderas. Bilden som ldmnas till
omvérlden kan dock bli snedvriden om intressenterna inte forstar de verkliga ekonomiska
hiandelserna. Eventuellt skulle en ny utformning pa resultatrdkningen, dir det operativa
resultatet pa ett tydligare sétt skiljs fran det finansiella resultatet, kunna minska det hir
problemet.

6.2 Kan foretag, i enlighet med reglerna om séakringsredovisning
i IAS 39, spegla en ekonomiskt riktig bild av finansiella
instrument?

Nar foretag far till stdnd sdkringsredovisning for sina verkliga ekonomiska sédkringar,
alternativt anvénder Fair value option for att uppna samma effekt, avspeglar
redovisningen en riktig bild av foretagets verkliga hiandelser. For finansiella instrument
kan verkligt virde och orealiserade virdefordndringar generellt sett anses Oka den
rattvisande bilden eftersom en aktiv marknad ofta finns tillgdnglig. En faktor som tyder
pa att icke-finansiella foretag far till stind sidkringsredovisning 1 den hér studien dr att de
ej har varit aktiva i vare sig debatten kring Fair value option eller debatten kring
makrosdkringar. Déremot anser flera av respondenterna att kostnaderna for att fa till
stand sédkringsredovisning 1 vissa fall Overstiger nyttan varfor foretag véljer att endast
ekonomiskt sikra, vilket kan paverka den rittvisande bilden negativt. Aven forbudet mot
makrosédkringar kan anses péverka avspeglingen av foretagens ekonomiska héndelser,
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men endast i sadan liten utstrackning att den réttvisande bilden ej paverkas negativt. Det
finns ocksa en risk med anvdndandet av Fair value option som kan innebdra att den
redovisade bilden blir missvisande. Att det inte gér att besvara frdgan pd ett entydigt sétt
styrks av respondentforetagens redovisning da hilften av foretagen tillimpar
sakringsredovisning i stort sett fullt ut medan den andra hélften inte sdkringsredovisar for
en betydande del av sina ekonomiska sédkringar. Anvéndandet av IAS 39 ér i en
inledningsfas och kan innebéra att foretag dnnu inte kidnner sig bekvidma med det nya
regelverket. I framtiden ndr regelverket d&r mer accepterat och praxis har utvecklats,
parallellt med att foretag har kommit 6ver de kunskapsmissiga svérigheterna inom
regelverket dr det troligt att de viljer att sdkringsredovisa 1 storre utstrdckning 4n idag.
Aven intressenterna behdver en inldrningsfas for att forstd det nya regelverket och
kommer forhoppningsvis att kunna dra nytta av den ytterligare information som erhalls.

De flesta icke-finansiella foretag kan séledes fa till stdnd sidkringsredovisning men i vissa
fall dr kraven s& hoga att kostnaderna dverstiger nyttan, vilket innebér att foretag endast
véljer att ekonomiskt sdkra. Studien visar ddrmed att det d4r mdjligt for icke-finansiella
foretag att spegla en ekonomiskt riktig bild av sina finansiella instrument i enlighet med
reglerna om sé@kringsredovisning i IAS 39 med undantag for Fair value option géillande
kreditrisken.

Trots att respondentforetagen endast hidrstammar fran tre olika branscher har inget i
undersokningen framkommit som tyder pa att resultatet inte dr applicerbart pd icke-
finansiella foretag i stort. Bade revisorernas uppfattning samt den internationella debatten
inom omradet har studerats vilket ytterligare styrker den hér slutsatsen.

6.3 Fortsatt forskning

Efter att ha analyserat problematiken kring IAS 39 har det framkommit att finansiella
foretag ar en mycket aktiv part i debatten och dérfor skulle en utredning av finansiella
foretags forhallningssitt till forskningsfragan vara relevant. Dessutom skulle det vara
intressant att genomfora en studie som liknar den hdr om och nir standarden éar
fardigstélld samt antagen 1 sin helhet av EU eftersom IAS 39 i dagslédget dr under stindig
omarbetning.
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Bilaga 1 - Intervjuguide Foretag
Vilka finansiella instrument har ni? Hur virderar och redovisar ni dem?
Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni ndgon skillnad mellan olika
intressenter?

Anser ni att marknadsvdrdering av skulder kan pdverka resultatet pad ett missvisande
sdtt? 1 sd fall hur?

Vilka typer av risker sdkrar ni er for?
Hur redovisar ni sdkringarna i dag?
Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrade?

Har interna sdkringar varit ndgot problem for er?
Paverkar IAS 39 ndgra affirsbeslut?

Skulle Fair value option losa era problem med sdkringsredovisning?



Bilaga 2 - Intervjuguide Revisorer

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni ndagon skillnad mellan olika
intressenter?

Anser ni att marknadsvdrdering av skulder kan pdverka resultatet pad ett missvisande
sdtt? 1 sa fall hur?

Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrade?

Har interna sdkringar varit nagot problem for foretag?
Paverkar IAS 39 ndagra affirsbeslut?

Tror du att foretag skulle vilja att virdera sina skulder till verkligt virde for att slippa
sdkringsredovisa?

Vilka foretag tillimpar/tillimpar inte sdkringsredovisning?

Har ndagon haft storre inflytande dn andra i debatten?



Bilaga 3 - Intervju med Torbjorn Sandblom pa Stena AB, 2005-04-21.

Vilka finansiella instrument har ni? Hur virderar och redovisar ni dem?

Vi har ett helt spektra av finansiella instrument. Valuta, rénta, olja, alltsd
ravaruinstrument, aktieoptioner, kreditriskswapar och sen har vi ocksa fraktrater som
finansiella instrument. Fraktrater dr priset pa en oljefrakt om tre manader och kan
jamforas med ett terminskontrakt. Dessutom har vi 14n for finansiering, inte 1
sakringssyfte.

Man kan dela in vara finansiella instrument i tva grupper, de som innehas i sékringssyfte
och de som innehas i tradingsyfte. Volymen pé tradinginstrument dr mindre och dem
marknadsvérderar vi lopande och de gér via resultatrdkningen. De finansiella instrument
som vi har i hedgingsyfte forsoker vi matcha mot de underliggande riskerna s langt det
ar mojligt.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
Det beror pa om det &dr enkla instrument dér det endast dr en dagskurs eller ett dagspris
som &r virdet eller mer komplicerade instrument som optioner, exempelvis ranteoptioner.
For de senare finns det alltid en viss osdkerhet 1 vad de ar vérda, vilket medfor att
vérdering till verkligt virde blir svérare.

Om man vill ge en korrekt bild sa visst borde dven l&n marknadsvérderas i konsekvensens
namn. Om man marknadsvirderar derivaten som &r “0ronmérkta” mot en laneportfol;
borde man ju ocksd virdera underliggande skuld, exempelvis fastforrintade banklan
virderas inte 1 dagsldget. Om man konsekvent gjorde detta skulle man ju fa en korrektare
O0gonblicksbild av foretagets finansiella stillning.

I fall det blev tillatet och virdera dessa lan till verkligt viarde skulle vi formodligen gora
det. Tveksamheten bestar i att det vore ganska arbetsamt att genomfora, speciellt om man
som vi har en mingd individuella 1&n mot exempelvis en viss fastighet.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden mellan virdering till verkligt virde
och anskaffningsvirde? Ser ni ndgon skillnad mellan olika intressenter?

Generellt &r marknadsvirdering att foredra om det inte ror sig om att den underliggande
tillgdngen dr vildigt l1dngsiktig.

Anser ni att marknadsvirdering av skulder kan paverka resultatet pa ett missvisande
sdtt? 1 sd fall hur?
Nej, bara om derivaten da inte samtidigt skulle tas ver resultatet.

Vilka typer av risker scikrar ni er for?

Valutarisker, rédnterisker, oljeprisrisker som pdverkar resultatet ganska omfattande i
farjeverksamheten. Om man ska rangordna dem hér i dignitet sd ar det oljerisken den
storsta, ndstan alla vara verksamheter dr beroende av ett oljepris pa en viss niva. Bade
tanktransporterna och oljeborrplattformerna bygger ju pa att de finns en efterfrigan pé



olja och att det utvinns olja, det fraktas olja, i sddan omfattning sa att priserna halls uppe.
Sedan finns det dven farjeverksamheten diar bade vi och konsumenten tjédnar pad att
oljepriserna dr sd ldga som mojligt for att halla ner kostnaderna och ha laga biljettpriser.
Sa det dr lite motverkande, men netto sd dr nog dnd4 ett hogt oljepris bra for Stena. Vad
vi regelbundet gor dr att sidkra delar av oljekonsumtionen, eftersom den dr given. Vi ska
ha en nagorlunda séker prognos pé oljekostnaden da den ir sa stor att den kan vilta hela
resultatet. Oljekostnaden sékrar vi oftast genom terminskontrakt. Vi kdper olja pa
pappersmarknaden for att matcha mot de underliggande fysiska ink&pen sd sméningom.

Hur redovisar ni sdkringarna i dag?

Vi tillimpar inte sékringsredovisning i ndgon storre utstrickning eftersom det dr ganska
administrativt snarigt. Det &r troligtvis inte lika viktigt for oss att fa ett jamnt resultat
bade darfor att vart resultat i grunden ar ganska volatilt och av den orsaken dr vi
onoterade. Jag tror att det &r mycket noggrannare att man inte ska missa en prognos i den
noterade virlden, eftersom du da blir ’straffad” vid en eventuell prognosmiss. Darfor ar
det viktigare for borsbolagen att tillampa sékringsredovisning. De skulle nog inte ha rad
med ett resultatkast pa plus minus 100 miljoner pé sin prognos. Om de skulle sdga att det
beror pa att de inte tillimpar sidkringsredovisning sé far de ett forklaringsproblem.

Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?

Vi tilldmpar inte [IAS 39, d4 vi ar ett icke-publikt foretag sé kan vi vélja. Fast samtidigt s&
ar vi sa pass stora att vi tillimpar redovisningspraxis. S& om det hir utvecklar sig och blir
praxis kommer vi ocksd att nappa pd det hir. Vi foljer vad som hdnde pé
redovisningsomradet och med redovisning av finansiella instrument sa vi vet vad som
kommer att krivas av oss. Vi har forberett oss en del och forsoker kartligga och
o6ronmarka mer sé vi inte blir tagna pa sdngen den dagen det kommer att krévas av oss.

Det man kan se dr att det dr ganska administrativt snérigt med det forslaget som har
kommit fram. Att man ska matcha identifiera i storre utstrickning an tidigare. Vi ser det
som ett problem att vi méste bryta upp véra portfoljsiakringar och forsoka 6ronmérka dem
1 storre utstrackning och det innebér d&ven mer administration.

Alltsa det storsta problem i det hér dr ju att regelverket ar sa oppet for tolkningar och att
regelverket ocksa éndras. Vi borjade med det hir for tre ar sedan, med att titta pa
sakringsredovisning och da var det en given uppsittning regler. Sen har det har gatt pad
remiss och diskuteras fram och tillbaka. Hela tiden ska det dndras, i vissa fall sa skérps
kraven och i vissa fall sa lattar man pd dem.

Har interna sdkringar varit ndgot problem for er?
(Gar ej att svara pa da de ej tillimpar IAS 39)

Paverkar IAS 39 ndgra affdrsbeslut?

Vi tilldimpar inte IFRS i dag och kan darfor anvinda oss av ett portfoljeresonemang. Om
vi skulle folja TIAS 39 skulle vi vara tvungna att bryta upp véra portfoljsakringar och
eventuellt ingé fler kontrakt dn tidigare, det vill sdga manga sma istéllet for ett stort.



Skulle Fair value option losa era problem med sdkringsredovisning?
Fragan dr inte aktuell for oss i dag och kriaver mer eftertanke, men formodligen. Det blir
nog enklare och mer renodlat dven om det dr arbetskridvande att marknadsvérdera.



Bilaga 4 — Intervju med Mikael Sjoqvist pa Nobel Biocare, 2005-04-22.

Vilka finansiella instrument har ni? Hur virderar och redovisar ni dem?

Vi har tva typer av finansiella instrument. Det forsta dr sidana dér vi placerar vara likvida
medel. Vi har cirka en miljard i likvida medel och dem placerar vi i rintebdrande papper,
diskonteringsinstrument, certifikat, bostadscertifikat, bankcertifikat och statsskuldsvixlar.
Vi har en finanspolicy som talar om vilka papper vi far placera instrumenten i och den
tillater dven obligationer, men det har vi inte anvént oss av hittills.

Den andra typen &r sdkringsinstrumenten dir vi anvénder derivatinstrument i form av
terminer forst och frimst men ocksa till viss del optioner och sa finns det ju ockséd en
mingd olika kombinationer och varianter av dem hér. Vi har en policy som séger att vér
terminsportfolj max far bestd av 25 procent optioner. Derivatinstrumenten anvinds inte i
spekulativt syfte utan endast for sékring mot valutakursfordndringar i vara forvéantade
framtida kassafloden. Dessa redovisas forst till anskaffningskostnad och vérderas sedan
till marknadsvirde. Eventuell vinst/forlust avseende dessa redovisas i resultatrdkningen
om de inte anses uppfylla kraven for sékringsredovisning. Den effektiva delen av en
sdkring som avser ett atagande (eller en hogst trolig forvantad héndelse) redovisas direkt
mot eget kapital. Nér den sdkrade hidndelsen intriffar flyttas vinst/forlust fran det egna
kapitalet till resultatrdkningen. Den ineffektiva delen av motsvarande sdkring redovisas
direkt mot resultatrdkningen. Detsamma géller i det fall den sdkrade héndelsen inte ldngre
beddms sannolik.

Vara diskonteringsinstrument, certifikat och statsskuldsvéxlar, har fast 16ptid och de
redovisas till anskaffningskostnad och réntan diskonteras Over tiden. For
sakringsredovisningen blir det dock lite mer komplext. For framtida kassafloden sdkrar vi
oss mot valutarisken. I och med att vi har en méngd dotterbolag sa har vi valt att ha all
valutarisk 1 vart moderbolag. Vi har alla sdkringar pa floden av pengar i vart moderbolag
och dd gor vi sd att vi berdknar alla kundfordringar i dollar och berdknar den
genomsnittliga kredittiden. Om kredittiden beréknas till tvd ménader sd sdkrar vi det och
anser den sékringen som ett faststéllt flode av pengar. Da anser vi att det ska ga mot det
operativa resultatet och bokas mot resultatrikningen. Overskjutande delen,
kundfordringarna som o&verstiger tva manader, de anser vi inte vara sdkra utan mer
prognostiserade och da bokar vi dem mot eget kapital.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
Generellt sett anser jag att vardering till verkligt vérde ar bra.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni nagon skillnad mellan olika
intressenter?

For oss dr det helt klart verkligt virde och nér det géller vdra intressenter sd &dr det
viktigaste att de forstar var information.

Vi anser att verkligt virde dr det mest relevanta vardet och 1 varat fall dven tillforlitligt
eftersom en mitning av var modell visar att pa arsbasis sd ger valutafluktuationerna med



vér sidkringsmodell en skillnad pa 0,5 % och eftersom vi har marginaler pa var forsdljning
pa over 70 % sa anser vi att 0,5 % ar ingenting. Men det beror ju pa att var modell passar
0ss sa bra.

Anser ni att marknadsvirdering av skulder kan pdverka resultatet pa ett missvisande
sdtt? 1 sa fall hur?
Kan vara sa, har inte funderat pé det eftersom vi inte berors.

Vilka typer av risker sdkrar ni er for?

Vi har identifierat fyra stora risker. Likviditetsrisk innebér risken att vi inte har pengar
ndr vi ska betala. Rénterisken medfor att réntan fluktuerar sa att den paverkar vara
betalningsfloden. Kreditrisk innebér osdkerheten att de finansinstitut, dir vi placerar véara
pengar, ska ga& omkull och slutligen har vi valutarisken. Det ar de fyra stora som vi
forsoker begransa riskerna for.

Hur redovisar ni sdkringarna i dag?

Valutan dr ju den enda som vi sdkrar oss mot genom sdkringar. Det gor vi genom en
terminsportfolj som bestar till storre delen av terminer med max 25 procent optioner. De
andra har vi andra atgérder for att begrinsa riskerna for. Pa likviditeten sd sédger var
policy att vi maste ha en viss likviditet tillgdnglig. Da det géller att for vart moderbolag
maste vi ha en manads likviditet tillgdnglig inom tva bankdagar och for dotterbolagen
géller tva veckors likviditet. Vad géller kreditrisken s& har vi ett visst antal finansinstitut
och banker som vi fir anvénda oss av och det dr sddana hér som har a-rating och liknande.
Vi spelar pa sdkra kort och forsoker sprida vara risker genom att investera i flera olika
banker och institut.

Ser ni nagot problem inom omrddet sdikringsredovisning?

Ja vi ser det som ett problem att man inte kan makrosédkra men det dr inte ett stort
problem da det inte &r svért for oss att hianfora flodena till exempelvis kundfordringarna.
Vi har alltsé inte problemet men det skulle kunna uppsta.

Vi ser inget problem med 6kad volatilitet i resultatet utan vi far en rittvisande bild av var
verksamhet nédr vi redovisar enligt IAS 39 eftersom vi kan tillimpa sakringsredovisning
for véra ekonomiska sékringar.

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrade?

Ja det gor vi. IAS sdger ju att man ska sdkra kundfordringarna separat och
leverantorsskulderna separat. Men vi dr ju inte egentligen intresserade av det. Om vi har
kundfordringar pa 100, sa har vi leverantdrsskulder pa 20. Da ar ju varan risk 80 som vi
vill sdkra. IAS séger ju att vi ska sikra de 100 fors sig och de 20. De gillar inte vi. Men 1
och med att vi gor sd hér; vi sidkrar 80 sd sdger vi att det dr vara kundfordringar vi sikrar.
Man maste ju inte sikra alla 100.

Har interna sdkringar varit nagot problem for er?
Ne;.



Paverkar IAS 39 ndgra affirsbeslut?
Nej, redovisningen paverkar inte véra affarsbeslut.

Skulle Fair value option l6sa era problem med sdkringsredovisning?
Vi har egentligen inga "problem" med vér sdkringsredovisning. Det &r i dagsldget inte
aktuellt att d&ndra var sidkringsredovisning.



Bilaga 5 — Intervju med Inge-May Lindstrom pa SKF, 2005-04-22.

Vilka finansiella instrument har ni? Hur virderar och redovisar ni dem?

Vi har de flesta typer, bade tillgangar, skulder, derivat och aktier i andra bolag. I princip
vérderar vi ha allt till verkligt vérde via resultatrdkningen forutom aktier i andra bolag for
de klassificerar vi som finansiella tillgangar som kan sdljas och dar tar vi omvérderingen
till eget kapital. Fordringar och vissa depositioner har vi som fordringar och skulder och
dessa tas upp till upplupet anskaffningsvirde. Aven alla 1dn virderas till upplupet
anskaffningsvérde.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
Verkligt viarde anger det precisa vérdet nu. Lésaren fir en bild av vad det ar virt men det
ar bara en Ogonblicksbild och vi kommer aldrig att realisera det till det vdardet. Om
véirdering till verkligt vdarde &r gjort pa ett tillforlitligt sdtt och uppgifterna gér att
kontrollera tycker jag att de virdena sdger mer dn det ursprungliga virdet eftersom
anskaffningsvardet kan vara ett varde langt tillbaka i tiden.

Pé skuldsidan blir det storre osidkerhet da kreditvardigheten maste beaktas. Om vi skulle
f4 anvénda verkligt virde pa skuldsidan sé tror jag inte att vi for nirvarande skulle vilja
det.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni nagon skillnad mellan olika
intressenter?

Om ldsaren forstir redovisningen i enlighet med IAS 39 si tror jag att den speglar en
ekonomisk bild pé ett bra sitt. Det man maste tinka pa ar att virdet géller endast pa
bokslutsdagen och vid publikationen tva veckor senare kan det vara ett annat vdrde. Den
insikten maste finnas hos lasaren.

Aven om vi bokar poster till upplupet anskaffningsvirde si maste vi #ndd i
arsredovisningen tala om vad verkligt virde ar eller ange ifall vi inte kunnat faststélla det.
De som dr mest intresserade av var arsredovisning ar analytiker. Sma aktiedgare har inte
samma intresse av informationen.

Verkligt viarde ar svart att faststdlla for till exempel investeringar i onoterade bolag,
speciellt da dgandet understiger 10 procent eftersom man med sé ringa innehav inte far
ndgon detaljerad information fran bolaget. Da kan det vara svart att berikna verkligt
virde. I arsredovisningen maste man sedan tala om hur man kommit fram till vérdet och
da ar det upp till ldsaren att bedoma riktigheten. Ifall man inte kan berékna vardet pa ett
tillforlitligt sétt tas aktieinnehavet upp till anskaffningskostnad.

Anser ni att marknadsvirdering av skulder kan pdverka resultatet pa ett missvisande
sdtt? 1 sd fall hur?

Om ett foretag far en minskad kreditvardighet kommer det att se ut som om skulderna
minskar pa grund av att den ridnta som man ska diskontera med 6kar och det medfor att
det ser ut som att réntan pa lanen idag &r vildigt fordelaktiga. Med tanke pa att rdntan blir



hogre nista gdng ldnet omsitts sd dr den nuvarande rintan fordelaktig for foretaget. Om
rantorna totalt sett gatt ned men diskonteringsrantan gatt upp sa indikerar det att
foretagets upplaningskostnader kommer att dka framdver. Detta maste lasaren forsta,
annars kan slutsatsen av att skulden "minskar" bli fel.

Vilka typer av risker séikrar ni er for?
Framst valutarisk, vilken vi sdkrar genom terminer men dven optioner. Vid arsskiftet
hade vi inga sékringar av rdntor 6verhuvudtaget och det tror jag inte vi har nu heller.

Hur redovisar ni sdkringarna i dag?

Dokumentationen som krdvs enligt IAS 39 dr omfattande och man maste kontinuerligt
mata effektiviteten. Déarfor har vi valt att tillimpa sdkringsredovisning endast for de
valutor som dr mest volatila och darfor paverkar resultatet mest. Det innebér att vi har en
del ekonomiska sdkringar for vilka vi inte tilldmpar sikringsredovisning utan omvérderar
dem via resultatet varje manad vilket leder till att resultatet blir en aning mer volatilt &n
tidigare.

Ser ni nagot problem inom omrddet scikringsredovisning?

Det framsta problemet giller dokumentationen och hur man ska beskriva
sakringsstrategin och maéta effektiviteten for att fi sikringen godkénd enligt IAS 39.
Interna sékringar dr ocksa ett problem. Hela processen har tagit mycket resurser i ansprak
men samtidigt har vi fatt en bra genomgang av vara finansiella instrument.

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrade?

Vi kommer inte att paverkas for vi har for ndrvarande inga portfoljsdkringar. Reglerna ar
inte sa latta alla glnger for de ska tdcka in all finansiell verksamhet och den varierar
kraftigt om det &r en bank eller ett verkstadsforetag som har finansiella floden. Vi berdrs
inte av makrosdkringar for vi har inte portfoljsékring av rantebdrande papper.

Har interna sdkringar varit ndgot problem for er?

Ja. Nér den reviderade TAS 39 kom i december 2003 sa hade man pldtsligt tagit bort
mojligheten att sdkra koncerninterna prognostiserade floden. P4 koncernnivd kan man
endast sidkra interna transaktioner som paverkar koncernens resultat och som inte helt kan
elimineras. Dirfor kan man inte ldngre sdkra prognostiserade interna kassafloden
eftersom dessa inte redovisas och déarfor inte paverkar resultatet. Numera sdkrar vi de
externa flodena vilket har medfort att vi har gatt ett steg ldngre i dokumentationen och
hanfor den interna transaktionen till en extern part. Det lutar it att EU kommer att anta
IASB:s éndringsforslag vilket innebdr att vi kommer att kunna sékra interna
prognostiserade transaktioner igen. Om dndringen blir godkidnd av EU innan rsskiftet sd
kan den tilldimpas 1 &r.

Paverkar IAS 39 ndgra affirsbeslut?

Ja, det tror jag. Idag styr redovisningen transaktioner pé ett sitt som den inte gjorde innan
och man tittar pad redovisningseffekter innan man fattar beslut. Om det hir har en
snedvridande effekt har jag svart att uttala mig om eftersom jag arbetar pa redovisningen



och tycker det dr bra att ha regler. De som handlar med finansiella instrument borde
kénna till reglerna men sedan kan man ju ocksa tycka att IAS 39 har kranglat till det lite
extra mycket. Reglerna &r inte s létta att forstd. P4 Treasuryavdelningen bor man forsta
hur besluten paverkar redovisningen.

Skulle Fair value option losa era problem med sdkringsredovisning?

Som rubriken antyder dr det friga om en "option" att redovisa vilken finansiell post som
helst, det vill sdga d@ven pé skuldsidan, till verkligt virde. Man maste alltsd inte tillampa
mdjligheten. Ifall man till exempel sdkrar en tillgdng som man redovisar till verkligt
viarde med en post péd skuldsidan som vérderas till upplupen anskaftningskostnad sa far
man en obalans och d& kanske man vill ha mojlighet att dven vérdera posten pé
skuldsidan till verkligt viarde. Detta &r framst ett problem for banker och andra finansiella
institutioner. Var sédkringsredovisning skulle inte paverkas av mdgjligheten att dven
redovisa poster pa skuldsidan till verkligt varde.



Bilaga 6 — Intervju med Mikael Hagstrom pa AB Volvo, 2005-05-09.

Vilka finansiella instrument har ni? Hur virderar och redovisar ni dem?

Vi har ménga olika finansiella instrument, exempelvis olika typer av derivat samt en
laneportf6lj. Déremot har vi inte ndgra finansiella instrument for spekulations syfte.
Derivaten vérderas till verkligt varde och lanen vérderas till anskaffningsvérde.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
Om man jamfor virdering till verkligt virde av finansiella instrument med vérdering till
verkligt virde av andra poster kan den anses mer tillforlitlig da det oftare finns en aktiv
marknad for finansiella instrument. Problemet med vérdering till verkligt viarde anser jag
ar att vardet endast avspeglar virdet pa balansdagen och till exempel vid utgivning av
arsredovisningen kan tidpunktens verkliga vérde ligga ndrmare anskaffningsvirde dn
balansdagens verkliga vérdet.

Enligt IAS 39 iar det verkliga virdet i forsta hand marknadsvérdet, exempelvis aktiers
virde pa borsen. Volvo har aktier i ett tillverkningsbolag som levererar sina produkter till
Volvo. Fore TAS 39 tilldts vi att genom en viarderingsmodell ge aktierna ett eget verkligt
virde, det vill sdga ett virde som vi tyckte att aktierna var vdrda och som &ar mer
bestaende dn marknadsvirdet.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni nagon skillnad mellan olika
intressenter?

Vi vill egentligen ldmna ifran oss sa mycket information som mojligt till vara intressenter
men i och med IAS 39 blir informationen for komplex. Detta leder till att endast
aktieinvesterare och de som dr vél insatta i ekonomi forstdr informationen. Problemet blir
att medier, sdsom a-ekonomi, endast formedlar det som star pa sista raden i
resultatrdkningen och det dr den hir informationen som nar de vanliga aktiedgarna.
Orealiserade vinster, exempelvis en positiv vardefordndring av ett derivat, ses ddrmed
som en intdkt men ndgon ging i1 framtiden kommer denna positiva effekt att tas ut genom
en negativ effekt. Pa lang sikt paverkas dérfor inte resultatet.

En annan nackdel med redovisning enligt IAS 39 idr att det inte pa ett tydligt sitt
sarskiljer det operativa resultatet fran det redovisade resultatet, det vill séga att det inte pa
ett tydligt sétt visar 1 fall den operativa verksamheten gar bra eller daligt.
Forhoppningsvis utarbetas det en ny modell for resultatrdkningen som déir det operativa
resultatet syns pa ett battre sétt. Nu blir skillnaden ocksa storre mellan intern och extern
redovisning. Volvos redovisning &r inte bara till for externa ldsare utan anvinds ocksd
som ett internt styrmedel och i de fall nyckeltalen paverkas av redovisningen kan det ge
felaktiga styreffekter.

Anser ni att marknadsvirdering av skulder kan paverka resultatet pa ett missvisande
sdtt? 1 sd fall hur?

Vi har inte diskuterar marknadsvirdering av skulder och kan dérfor heller inte besvara
fragan.



Vilka typer av risker sdkrar ni er for?

Kassaflode, equity och laneportfoljen. Den storsta delen dr kassaflodessdkring och
direfter kommer laneportféljen. Dessutom sdkrar vi vissa valutaexponeringar som
uppkommer genom investeringar i en enskild valuta med att ta lan i sdkringssyfte.

Hur redovisar ni sdkringarna i dag?

For kassaflodet anvédnds sdkringsredovisning men inte for lanen. Att vi inte anvdnder
sakringsredovisning for laneportfoljen beror pd att tillgangssidan bestér av ett 100 000
tals kontrakt medan ldnesidan endast bestar av ett fatal lan och att det inte foreligger en
mojlighet att matcha dessa pé ett sadant sdtt som kriavs for att IAS 39 ska godkinna
sakringsredovisning. Effekten av att vi inte anvéinder sédkringsredovisning for
laneportfoljen dr overtid noll eftersom sdkringsredovisning inte innebdr annat &n att
resultatet flyttas 6ver tiden. Daremot kan skillnaderna i resultatet bli vésentliga i enskilda
kvartal, vilket delvis framgar av Volvos forsta delérsrapport.

Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?

Standarden ar komplicerad och éndrar sig hela tiden. Den &r svér teoretiskt och svar att
applicera praktiskt eftersom alla foretag inte har den kompetens som krivs samt for att
det dnnu inte finns nagon utarbetad praxis.

Ett problem for svenska borsbolag ér sékring av valutarisker. Bolag i Europa och USA
har diaremot inte detta problem eftersom de handlar med samma valuta. Det kanske ar
darfor problemet har uppmarksammats sa pass sent.

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni nagot
problem inom detta omrade?

Det ér inte ett problem for oss eftersom endast en liten del av véra strommar &r
nettosdkringar och darfor vet vi att vi alltid kommer att fa det flodet vi sdkrar oss for.

Har interna sdkringar varit ndgot problem for er?

Forst kunde vi 6verhuvudtaget inte redovisa for de interna sédkringarna som Volvo hade,
sedan kunde detta géras om vi hanforde det sdkrade flodet till en extern part, vilket numer
inte behovs. Volvo har mycket interna sakringar och da flodet var tvunget att hianforas till
en extern part krivdes mycket mer dokumentation men resultatet i redovisningen
paverkades e;j.

Paverkar IAS 39 ndagra affirsbeslut?

Som det ser ut i dag paverkas inga affarsbeslut av IAS 39, men i fall véra intressenter inte
forstar varfor Volvo har fatt en okad volatilitet i resultatet och att vi har ekonomiska
sakringar dven 1 fall vi inte tillimpar sékringsredovisning s kanske det kommer se
annorlunda ut 1 framtiden. Exempelvis anvinder vi idag portfoljsékringar for
laneportfoljen, vilket eventuellt kan &ndras.



Skulle Fair value option losa era problem med sdkringsredovisning?

Ett vanligt problem gillande ldnen i USA é&r att vi sdkrar fluktuationer i rantan, men
endast virdefordndringar i sékringsinstrumentet tas till verkligt virde. I och med Fair
value option skulle dven lanets rénta tas till verkligt viarde och problemet skulle dé l6sas.



Bilaga 7 — Intervju med Johan Kratz pa KPMG, 2005-04-26.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
For finansiella instrument kan man ha ett verkligt virde som é&r relevant eftersom det ofta
ar ganska latt att uppskatta ett verkligt viarde, da det &r instrument som handlas pa en
marknad och man dirmed litt kan hitta ett marknadsvérde pd dem. Tillforlitligheten kan
vara ett problem om du har instrument som &r sammansatta, komplexa och inte sd vanligt
forekommande. Aven de instrument som inte handlas i s stor utstrickning kan fa ligre
tillforlitlighet. Oftast 4r inte detta ndgon svérighet utan det &r volatiliteten 1
resultatradkningen som kan skapa problem.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni ndgon skillnad mellan olika
intressenter?

I och med IAS 39 far foretag en 6kad volatilitet i resultatet, men den &r samtidigt baserad
pa fordndringar i ett verkligt vdrde som nér det géller finansiella instrument &r ganska
tillforlitligt. Problemet uppstéar nir foretag tycker att de har en ekonomisk sdkring som de
inte kan tilldmpa sdkringsredovisning pa. De har hanterat risken men far inte visa det i sin
redovisning, vilket dr vanligt. Jag anser att med IAS 39 att man har gjort det lite for svart
att fa till stdnd sékringsredovisning. Det d&r manga foretag som &r pa vig in i IAS 39 som
véljer att inte ens forsoka tillimpa sékringsredovisning. De sdkrar sina framtida infloden,
kundfordringar med terminskontrakt men vérderar vid bokslutet terminskontrakten till
verkligt virde via resultatrdkningen, eftersom de inte vill halla pd med att bevisa
effektivitet, testa och dokumentera.

Hela regelverket bygger ju pa verkligt virde via resultatradkningen som huvudtes oavsett
om det ar finansiella instrument eller inte. Det dr en strdomning som har varit de sista atta
till tio aren. Nackdelen som jag ser det ar ju att vi har haft en tradition i Sverige som ar
ganska resultatorienterad pa manga satt. Det blir lite svarare vid verkligt vérde,
resultatrdkningen blir i méngt och mycket en blandning av det vi dr vana att ha i
resultatrdkningen och vérdefordndringar pd balansposter som vi inte dr vana att ha dér.
Resultatrakningen blir darfor inte ett bra matt pa hur bolaget har gétt under innevarande
period rent operationellt da viardefordndringar pa tillgingsmassan dven ligger med dir,
vilket paverkar nyckeltal och hur man ska bedoma foretaget. Under vergangen krévs en
ny kompetens, att man &r insatt i de nya reglerna och forstar vilka effekter som hamnar 1
resultatrdkningen.  Foretag kan exempelvis ha  bonusvillkor kopplat till
rérelseresultatnivéer. Aven lanevillkor kan vara kopplade till balansrikningsnyckeltal
som plotsligt paverkas av att man far ny redovisningsstandards. Trots att inte ndgot
andras, exempelvis det operationella resultatet eller soliditeten, kan nyckeltalen dndras,
vilket inte &r bra. Det kan leda till felaktiga styrningseffekter och felaktiga beslut.

Anser ni att marknadsvdirdering av skulder kan pdverka resultatet pa ett missvisande
sdtt? 1 sd fall hur?

Grundtanken med Fair value option dr bra, men jag tycker att standarden som den dr
skriven inte &r bra. Att ha en standard som innebér att ett foretag som far en dkad risk och
ddrmed 6kad diskonteringsrinta far skriva ner sina skulder &r inte bra. Jag anser att det



inte blir en rittvis bild av foretaget. Samtidigt blir det inte bra i de fall ett foretag
exempelvis har en finansiell lease och nédr de bokfor den i balansrdkningen som en
tillgang eller skuld sé fér de ta upp tillgdngssidan till verkligt virde men inte skuldsidan.

Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?
Ja det r ett problem att &r s& komplext att fa det pa plats som det &r.

Paverkar IAS 39 ndgra affirsbeslut?

Ja det gor den. Manga fOretag tror att de inte kan sékra sina floden for att de inte kan
uppfylla sékringsredovisningskraven i IAS 39. Foretagen blandar ihop ekonomisk
sarkring och sdkringsredovisning. De tror att eftersom de inte kan visa upp en
dokumentation som uppfyller kraven kan de inte heller sikra sina floden s& som de gjort
hittills, vilket de kan, men de maste ta vardefordndringen mot resultatrdkningen. Till och
med vissa banker har minskat sitt tjansteutbud pé sékringssidan som ett resultat av IAS
39.

Om man har en exponering i dollar och sdkrar sin risk ska det ocksa avspeglas i
redovisningen anser jag. Dar har man gétt lite for 1dngt genom de specifikationskrav som
finns. Att man har gjort det beror troligtvis pd att man inte vill ha ett lige, som det var i
Sverige for atta till tio ar sedan, dir bolag har stora volymer med finansiella
derivatinstrument som inte redovisas utan endast tog dem mot resultatrakningen da de
forfoll. Under innehavsperioden gjorde man ingenting.

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrade?

Icke-finansiella foretag har 1 stort sett inte ndgot problem med makrosékringar. Ett bolag
som har utfléden och infléden i dollar och vill sdkra skillnaden far inte det, men ddremot
om de anger att skillnaden ar X och darefter sdkrar X utfloden sa ar det tillatet. Foretaget
har gjort exakt samma sak. Resultatet blir att foretaget definierar sékringen pa ett annat
sétt.

Har interna sdkringar varit ndgot problem for foretag?

Innan IAS 39 kunde koncernen anvinda interna floden som bas for sdkringstransaktioner.
Koncernens finansbolag samlar upp flédena i1 koncernen for att anvinda dem som bas
utat, vilket IAS 39 inte godkinde. Foretag fick endast sékra externa floden, vilka finns
langre tillbaka i ledet. Nagonstans har fOretagen ett externt flodde som motsvarar ett
internt flode. IASB sa att foretagen var tvungna att visa att det externa flodet fanns, men
nu har de dndrat sig igen efter patryckningar frin foretag. Att foretagen var tvungna att
hénvisa till en extern part paverkade inte resultatet utan endast dokumentationen. Den
delen foretag sdkrar ska vara den samma eftersom det inte uppkommer nagra nya
exponeringar.

Tror du att foretag skulle vilja att virdera sina skulder till verkligt virde for att slippa
sdkringsredovisa?

Jag vet inte manga icke-finansiella foretag som ens overvigt att anvénda sig av Fair value
option for skulder. Det tror jag beror pa att manga foretag inte dr intresserade av att ha en



stor volatilitet pa skuldsidan. De har inget intresse av att skriva upp eller ner sina skulder
eftersom skulderna dr den fasta basen som de bygger upp sin verksamhet kring. Det
betyder att effekten, att skulderna minskar 1 virde nér ett foretag gér daligt pd grund av
Fair value option, endast blir ett teoretiskt resonemang eftersom foretag i praktiken inte
skulle anvinda sig av Fair value option.

Vilka foretag tillimpar/tillimpar inte sdkringsredovisning?

Jag anser att storleken kan ha betydelse i fall foretaget anvander sékringsredovisning eller
inte. Om man exempelvis tittar pa stora foretag sa har de ofta ett helt bolag som arbetar
med sdkringar medan mindre bolag inte tillimpar sdkringsredovisning i1 lika stor
utstrickning. De mindre foretagen kan dock vara vildigt kreativa finansiellt och ha en
uppsjo av derivatkontrakt som de anvénder till att sikra bade valutaférdandringar och
rantefluktuationer. Med andra ord har de en ekonomisk sékring med de visar den inte i
redovisningen. Man miste komma ihédg att det enda som hénder vid sdkringsredovisning
ar att man forsoker matcha floden 6ver tiden. Det paverkar inte resultatet pa langsikt. |
fall foretaget dr onoterat har sékert ocksa betydelse nir de viljer att inte sédkringsredovisa.

Har ndgon haft storre inflytande dn andra i debatten?

IAS 39 ér en for svér standard och det dr uppenbart att den &r ett resultat av en lang rad
olika kompromisser och kohandel mellan parter, vilket har gjort att den inte blivit bra.
Den hir debatten har levt sedan standarden kom och det har varit lika mycket kritik hela
tiden. IASB har @ndrat standarden fram och tillbaka och kommit med nya forslag, men
andd blir ingen ndjd. Om jag ska vara drlig vet jag inte i fall ndgon har haft mer
inflytande, men det jag uppfattat &r att stora och framforallt stora franska banker som
paverkat vad EU inte antagit. Mycket av det som EU inte har godtagit ar for att de
franska bankerna och ddrmed den franska presidenten forhindrar det. Jag kan kénna att
det hér dr svdrt nog d4ndé utan att man ska ta politisk hinsyn och genom att ldgga pé den
hir dimensionen leds inte redovisningspraxis framat.



Bilaga 8 — Intervju med Johan Rippe pa Ohrlings PWC, 2005-05-02.

Vad anser ni allmdnt om virdering till verkligt virde av finansiella tillgangar/skulder?
Virdering till verkligt virde av finansiella tillgdngar och skulder &r bra men péa
skuldsidan finns dock ett problem da vérdering till verkligt vdrde for skulderna blir
missvisande nér kreditkomponenten inkluderas. Avseende valuta och rénta gar det bra,
problematiken avser kreditrisken.

Tillgangar for placeringssyfte dr logiskt att vérdera till verkligt virde dd de alltid kan
séljas. Det som finns i1 kassan har ett verkligt virde hela tiden men for skulder blir det
svarare for att de inte kan avyttras lika latt.

Volvo och Ericsson har mycket skulder och da skulle det vara bra om bade kassa och
skulder var vérderade till verkligt virde. De fridmsta komponenterna som paverkar
skulder r rdnta och valuta s& kreditrisk paverkar inte s4 mycket. Dock hade det slagit
valdigt konstigt pd Ericsson for nagra ar sedan nér deras kreditrisk 6kade och det i sin tur
skulle minska vérdena pa skulderna.

Vad anser ni ger den mest ekonomiska riktiga bilden? Ser ni ndagon skillnad mellan olika
intressenter?

Det finns tva synsitt for att utreda ett foretags ekonomiska stillning. Det ena visar hur ett
bolag har gatt under en period och det andra visar hur det ser ut pd balansdagen. IAS gar
mot hur det ser ut pd balansdagen och balansrikningen blir sdledes viktigare och
vardering till verkligt virde kommer in i bilden. Man vill veta exakt vad tillgdngarna ar
virda pa balansdagen men ménga analytiker tycker att det dr svart att tolka denna
information och kollar istéllet pa kassaflodet.

Sakringsredovisning handlar bara om att periodisera ett resultat fran en period till en
annan och ska inte paverka den underliggande verksamheten. For mig jamnar dock
sakringsredovisning ut resultatet och om investerare blir mer komfortabla med detta kan
vara ett medel fOr att hjdlpa lasaren. For att fa till stind sdkringsredovisning maste vissa
krav vara uppfyllda och i vissa fall kostar det for mycket, pd grund av exempelvis
systemfordandringar, vilket leder till att det inte dr virt att tillimpa sdkringsredovisning
och fa bort volatiliteten. Det krdver mer av ldsaren da foretag gor ekonomiska sikringar
men ¢j sidkringsredovisar da de exempelvis inte endast kan titta pa vinst per aktie. Det blir
en omstdllning for ménga analytiker och for att undvika missforstdnd bjuder foretagen in
sina analytiker fOr att forklara effekterna.

Anser ni att marknadsvdrdering av skulder kan pdverka resultatet pad ett missvisande
sdtt? 1 sa fall hur?
Ja, pa grund av kreditrisken.



Ser ni nagot problem inom omrddet sdkringsredovisning?

Det ar svart att kompetensmaéssigt forsta och inldrningsfasen &r jobbig. Anvéndningen av
regelverket i praktiken &r inte tydlig och praxis etableras eftersom. Personligen tycker jag
att regelverket &r bra eftersom foretag tvingas visa att de har effektiva sékringar.

En del i standarden, som EU inte antagit, behandlar makrosdkringar. Ser ni ndgot
problem inom detta omrdade?

Under svensk redovisning kan man sékra ett glapp men med IAS 39 méste man hitta
ett hedge item”. For icke-finansiella foretag dr det frimst valutasidkringar som blir ett
problem. Ett foretag har exempelvis en prognostiserad forséljning pa 100 USD och ett
prognostiserat inkop pa 50 USD. Nettot blir 50 USD och da séljer man de pa termin.
Foretaget maste sidkra 100 USD av forsdljningen och 50 USD av inkdpet och far inte
designera ett netto men detta l9ses genom att foretaget hérleder sakringen om 50 USD till
forséljningen. De problem som foretagen upplever hér dr var viardeforandringen pa den
hdr terminen hamnar i resultatrdkningen. Om foretaget tjanar eller forlorar 10 USD ér
fragan var i resultatrdkningen skillnaden ska hamna, antingen pd omséttningsraden dér
foretaget egentligen har designerat sikringen eller ska den spridas ut dver resultatet pa
kostnad salda varor. Ekonomiskt sitt har foretaget sékrat bade forséljning och inkdp men
med sdkringsredovisning skulle hela resultateffekten hamna pa en rad vilket &r ett
problem eftersom hela effekten tas till rorelsemarginalen.

Pé& exempelvis ett stort foretag som har 90 procent export uppgar omséattningen till 100
och inkdpet till 10 och da har man 90 i netto. I det hér fallet, da de flesta kostnaderna tas 1
samma valuta, blir det inte snedvridande att ta hela effekten till omsattningsraden men
tankbart vore att de tog 1/10 till KSV och 9/10 till omséttningsraden. Problemet blir
déremot tydligt i de bolag dir omséttningen uppgér till 100 och inkdpet till 80 och nettot
blir 20. Det blir svdrare att ta denna effekt till omsittningsraden eftersom det stor
analysen. Detta dr dock inte ett vanligt problem for s manga foretag i Sverige.

Har interna sdkringar varit nagot problem for foretag?

Ja, foretag skulle fa uppritta en dokumentation som sag helt annorlunda ut dn det faktiska
syftet till att de ingick sdkringen. Resultatet blev en véldigt artificiell redovisning med
parallella hanteringar som ej speglar det sétt pa vilket foretag arbetar. Néar IAS 39 kom
fick foretag ej sékra en prognostiserad intern forsdljning med motiveringen att den
elimineras dnda. Det var en tankevurpa da forséljningen och inkop, kundfordran och
leverantorsskuld elimineras men sjdlva valutarisken slar faktiskt igenom.

Manga bolag i Europa berors inte dd de handlar mest inom regionen vilket innebér att de
inte har nagon valutaexponering. Svenska bolag som exporterar en stor andel och tar
betalt i andra valutor berdrs dock. Eftersom problemet inte paverkade flertalet av de
europeiska foretagen tog det lang tid innan IASB blev medvetna om problemet. De flesta
svenska storforetag skrev brev for att paverka IASB vilket har lett till att de insett
problemet och nu godkénner interna sikringar igen.



Paverkar IAS 39 ndgra affirsbeslut?

Ja, det anser jag. Det &r olyckligt men i sina [AS-projekt tvingas foretag tinka extra pa
vilka affdrer man ingar i, vilket &r positivt dd en genomgéng av verksamheten gors.
Treasury ska hantera risk och tjdna pengar pa ett mandat de kan leka med och inte bry sig
om redovisning. Det blir jobbigt om redovisningsavdelningen kommer och sidger att de
nu ska ingd tvd valutaswapar istdllet for en, detta for att det ska bli léttare for
redovisningsavdelningen att fa till stdnd sdkringsredovisning. Det hér stor sdledes
Treasurys arbete men det dr positivt att Treasury och redovisning nu tvingas prata med
varandra och forstd ihop. Aven om slutsatsen ofta har inneburit att foretag ej ska tillimpa
sakringsredovisning har avdelningarna dnd4 tvingats arbeta och prata igenom beslut ihop.

Tror du att foretag skulle vilja att virdera sina skulder till verkligt virde for att slippa
sdkringsredovisa?

Podngen med Fair value option och saledes ocksa fordelen ér att man slipper ga igenom
all dokumentation och alla tester. Nackdelarna &r om foretaget initialt véljer att
marknadsvérdera skulden for dd maste foretaget gora det under hela dess livsldngd och
det blir inte lika flexibelt som exempelvis derivat som ldtt gér att stinga. Foretaget maste
ocksa vara tydligt med vilka skulder som marknadsvirderas for att fa “offsetten” och e¢j
skapa volatilitet.

Inte ménga foretag har funderat pa Fair value option, antingen tar de sdkringsredovisning
eller sé struntar de i det. Viktigt dr att analytiker och dgare har fortroende for bolagets
riskhantering och kéanner till vilka policys som finns.

Foretag vill ha sékringsredovisning for valuta och rinta, inte kreditrisken. Kan Fair value
option begrénsas till att bara ge valmdjlighet for dessa tva sa uppnas samma effekt som
sakringsredovisning med nackdelarna som ndmndes ovan men med fordelen att foretaget
slipper dokumentationen.

Smd icke finansiella foretag har ofta ett fatal stora 1an och fa derivat sd
sakringsredovisning &r inte sd jobbigt egentligen utan dr frimst en kunskapsmaissig
puckel. Nir det vél ar klart &r det mer flexibelt med sékringsredovisning &n med Fair
value option.

Vilka foretag tillimpar/tillimpar inte sdkringsredovisning?

Inget monster. Bade stora och sma har valt att ej ha det. Manga forsoker daremot att
sakringsredovisa valutabiten for att den pdverkar rorelseresultatet kraftigt genom slag i
omsittningen och kostnad for sdlda varor. Foretag &r mer kénsliga for fordandringar i
dessa nyckeltal som har med rorelseresultatet att gora jamfort med om det &r ranterisken
som hanteras i finansnettot.

Har ndgon haft storre inflytande dn andra i debatten?

Ja, skillnad mellan hur engelska och franska banker bedriver sin verksamhet och hur de
lanar upp pengar. Franska banker berors mer av reglerna pa ett negativt sitt. Bankernas
IAS-projekt har ndstan uteslutande behandlat IAS 39. I deras balansrdkning har de sa
liten andel eget kapital sd att en odnskad volatilitet hédr skulle kunna ta bort hela det egna



kapitalet. Daremot, for ett stort industriforetag med ett stort eget kapital, blir det bara ett
hugg i kanten. Pa senare tid har industriforetag daremot fort en lobbyverksamhet gillande
sakring av interna transaktioner.



Bilaga 9 - Effektivrantemetoden

For att visa hur effektivrintemetoden fungerar ges hér ett exempel pd hur upplupet
anskaffningsvarde berdknas:

Utgéngspunkt dr en statsobligation med ett nominellt belopp pad 100 000 kr med 5 &rs
aterstdende 16ptid och 6 % 1 kupongrdnta. Marknadsréntan vid forvérvet dr 7 % och utgor
saledes den effektiva rdntan. Under ar 1 till och med ar 4 erhalls kupongutdelning pé
6000 kr. Ar 5 erhalls kupongutdelning pa 6000 kr samt obligationen pa 100 000 kr. For
att berdkna nuvirdet maste varje ars kassaflode diskonteras med den effektiva réntan. [
det hir exemplet blir det upplupna anskaffningsvirdet 95 900 kr (KPMG, 2002).





