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Titel: Forandringar i foretags egna kapital vid inférandet av 1AS 39

Bakgrund och problem: EU arbetar med att forsoka harmonisera redovisningsreglerna inom
unionen, de har darfor valt att infora IAS/IFRS standarder, vilket medfor att alla svenska
borsnoterade koncerner fran 1 jan 2005, skall redovisa i enlighet med detta. En omdiskuterad
standard inom IFRS &r ”1AS 39 - Finansiella Instrument: Redovisning och vérdering” som
foresprakar vardering till verkligt véarde av vissa finansiella instrument. Tidigare inom svensk
redovisning har lagsta vardets princip tillampas vid vérdering, men enligt IAS 39 sker en
omvardering till verkligt varde. Vid 6vergangen paverkar denna eventuella omvarderingseffekt
bolagens egna kapital.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur effekten vid inforandet till 1AS 39 paverkar
svenska borsnoterade koncerner egna kapital samt att en bransch undersoks djupare for att skapa
battre forstaelse for Gvergangen.

Avgransningar: Uppsatsen avser enbart behandla bdrsnoterade koncerners effekt pa det egna
kapitalet hanforligt till inforandet av IAS 39 i den form den vid 6vergangen var antagen.

Metod: Inledningsvis genomfors en kvantitativ studie med avsikt att studera den direkta effekt
inforandet inneburit pa svenska borsnoterade koncerners egna kapital samt vad effekten till

storsta del ar hanforlig till. Darefter genomfors en kvalitativ studie bestaende av intervjuer med
fyra bolag inom branschen “’Forvaltningsbolag i manga sektorer” vars paverkan har varit stor.

Resultat och slutsatser: Utifran den kvantitativa studien kan vi dra slutsatsen att den
procentuella effekten for vissa bolag varit stor, men totalt sett har inte effekterna berért manga
bolag. De instrument som gett storst procentuell 6kning av det egna kapitalet ar aktier, till
skillnad fran den stora negativa procentuella effekten som harror fran omvérdering av
rantederivat. Slutligen visar den kvalitativa studien att inférandet for de fyra respondenterna varit
i stort sett oproblematiskt, inga omfattande vérderingsproblem uppstod da innehaven till storsta
del bestod av noterade aktier.

Forslag till fortsatt forskning: Vi har funnit att antalet bolag som paverkats av inférandet totalt
sett inte ar sa manga i forhallande till de som redovisar i enlighet med IFRS. En studie som beror
anvandandet och utbreddheten av finansiella instrument i de svenska bolagen skulle vara en
intressant vinkling, da vi i denna studie inte kan dra nagra slutsatser om varfor fa bolag har
paverkats i forhallande till anvandandet av finansiella instrument.
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INLEDNING

1 Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrund till valt problemomrade, darefter foljer en problemdiskussion
som mynnar ut i uppsatsens fragestallning. Vidare presenteras uppsatsens syfte och de

avgransningar forfattarna gjort.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Vérlden har blivit allt mer internationell, handel mellan l&nder har okat kraftig. Idag kan ett
moderbolag i ett land ha dotterbolag i manga andra lander, detta tillsammans med 6kad rorlighet
av kapital och tjanster samt att kapitalmarknaden utvecklats kraftigt och blivit mer komplicerad
den senaste tiden leder till 6kande risker for foretagen. For att skydda sig mot dessa risker
anvander sig foretag av finansiella instrument, finansiella instrument har anvants sedan lange,
men det senare tid som antal samt den utstrackning foretag anvénder sig av dem 0Okat. I och med
detta okar dven kraven pa foretagen att redovisa sina finansiella instrument pa ett bra och
rattvisande satt. (Wahlstréom, 2000)

Ett hinder for internationell handel med aktier samt foretagsexpansioner éver landgranser anses
bero pa olikheter i nationella redovisningsstandarder. Det medfor att jamforbarheten inom och
mellan olika foretags finansiella rapportering blir svartolkad for anvandarna (Tower, Hancock &
Taplin, 1999). For att eliminera dessa hinder har EU under en lang tid arbetat med att forsoka
harmonisera redovisningsregler mellan lander (Ds 2002:42). Skal till detta ar att Oka
trovardigheten for foretagens finansiella rapporter samt att konkurrens- och kapitalrérlighet
underlattas (Edenhammar, 2002). Foretagen far dven battre mojligheter att inforskaffa kapital dar
det &r mest formanligt (Wahlstrém, 2000).

| och med den 6kade efterfragan pa harmonisering, okar dven ansvaret pa de internationella
organisationer som genom utgivande av regler och rekommendationer arbetar med att fa
redovisningen enhetlig och jamforbar (Edenhammar, 2002). En av de mest betydelsefulla
internationella redovisning organisationerna ar International Accounting Standards Board (IASB),

vilken &r en oberoende organisation med medlemmar fran flertalet lander. IASB utvecklar och



INLEDNING

ger ut redovisningsstandarder betecknade IFRS, IASB foregicks av International Accounting

Standards Committee (IASC) vars redovisningsstandarder bendmndes 1AS. (IAS Plus)

2002 beslutade EU att IAS och dess eftertradare IFRS skall tillampas inom unionen, vilket
innebér att fran den 1 januari 2005 skall alla svenska borsnoterade foretag utforma koncern-
redovisning i enlighet med IFRS (Nilsson, 2005). Overgangen kommer totalt sett att paverka
cirka 7 000 bolag inom EU och delarsrapporten for forsta kvartalet 2005 var den forsta finansiella
rapporten som presenteras i enlighet med IFRS for Svenska noterade bolag (Axelman, Phillips &
Wahlqvist, 2004. Belfrage, Carlberg, 2003).

1.2 Problemdiskussion

En av de standarder som svenska borsnoterade bolag maste tillampa vid inférandet av IFRS
ar ”1AS 39 - Finansiella instrument: Redovisning och vardering”. Standarden innefattar regler
om redovisning av derivat och andra finansiella instrument och ar mer langtgaende an manga av
medlemsléndernas lokala lagstiftningar. (Axelman, Phillips & Wahlqvist, 2004) IAS 39 medfor
forandringar for manga olika foretag, framforallt dem som handlar med finansiella instrument.

Forandringarna ar framst hanforliga till nya varderings- och klassificeringsregler. (Petersen, 2004)

IAS 39 ar den standard som har varit mest omdiskuterad av IASB och IASC:s standarder och var
den enda som inte antogs i dess fulla omfattning. Omraden som ej antogs fullt ut inom EU vid
dvergangen var mojligheten att redovisa alla finansiella skulder till verkligt varde samt regler
kring makrosékringar (Rundfelt, 2004) Standarden ar nu omarbetad inom EU och sedan 15
november, 2005 ar det tillatet att véardera alla finansiella skulder till verkligt varde om vissa krav

uppfylls, dock kvarstar undantaget gallande makrosakringar. (IAS Plus)

De diskussioner som forts innan inférandet av 1AS 39 var omfattande, kritik har riktats mot den
fran flera hall och framst att standarden antogs sa pass sent i forhallande till andra standarder och
med de forandringar den antogs med, medfor problem for vissa foretag,

Klagomal har dven framforts mot att standarden medfor betydande effekter pa balansrakningens
poster samt leder till en 6kad balansomslutning vilket paverkar nyckeltalen. (Barnes, 2004)
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Resultatet kommer &ven att paverkas och bli mer volatilt da vissa vardeforandringar redovisas

over resultatrakningen (Petersen, 2004).

Kvartalsrapporten for det forsta kvartalet 2005, ar for manga bolag den forsta rapport som
upprattas i enlighet med IFRS. Enligt "IFRS 1 - Forsta gangen IFRS tillampas™ skall foretagen
redovisa jamférande information for atminstone ett tidigare ar. 1AS 39 ar undantagen fran detta
och det finns inga krav pa tidigare jamforelsedr. Vid inférandet marknadsvarderas de finansiella
instrumenten och skillnaden mellan tidigare bokfort varde och det nya marknadsvardet genererar
ett Over- eller undervérde som skall redovisas under det egna kapitalet i balansrakningen. (IFRS 1)
En tidigare studie gjord av Peter Malmquist, analyschef Nordnet Security Bank, berdr
overgangen till IFRS i stort och darmed ocksa forandringen av eget kapital hanforlig till IAS 39.
Peters studie anser vi vara tamligen ytlig da flera olika typer av bolag exkluderats fran studien
bland annat investmentbolag, forskning och utvecklingsbolag samt prospekteringsbolag. Samt att

vad effekterna &r hanforliga till endast kommenteras Gvergripligt.

Ovanstaende problemdiskussion leder fram till uppsatsens tva uppstallda problem.

1.3 Problem

Hur paverkar inférandet av 1AS 39 svenska bolags egna kapital samt vad ar effekterna

hanforliga till?

Peter Malmquist studie visar att positiva respektive negativa effekten pa eget kapital
hanforligt till 1AS 39 skiljer sig at mellan foretag och inom branscher. Darfor tror vi
att det finns branscher dar paverkan varit stor och dar man kan urskilja och studera

effekterna djupare.

Hur har inforandet paverkat bolag i en bransch med stor procentuell férandring samt vilka

likheter och skillnader finns mellan bolagen i branschen?
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur det egna kapitalet forandrats i svenska borsnoterade
bolags koncernredovisning hanforliga till inférandet av IAS 39. Vidare syftar uppsatsen till att

undersoka likheter och skillnader inom en bransch dar effekterna ar stora.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen avser enbart behandla borsnoterade koncerners effekt pa det egna kapitalet hanforligt

till inférandet av 1AS 39 i den form den vid 6vergangen var antagen.
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2 Metod

| detta kapitel beskrivs de val som legat till grund for uppsatsens genomforande med mal att
besvara uppsatsens problem. Vidare diskuteras varfor olika val gjorts samt dess for- respektive
nackdelar. Slutligen reflekteras Gver de begransningar metoden kan ha med avseende pa

giltighetsansprak.

2.1 Amnesval

Valet av amnesomrade lag tidigt klart for oss, 1AS 39, finansiella instrument, var en av de mest
omdebatterade standarderna innan inférandet av IFRS den 1 januari 2005. For att skapa oss en
bild av diskussionen kring IAS 39, lastes artiklar, vetenskapliga artiklar, litteratur samt uppsatser.
Manga tidigare studier behandlar relevansen att vardera finansiella tillgangar till verkligt vérde
(exempelvis Mary E Barth (1994), James M Wahlen (2003), Eccher et al (1996) och Khurana and
Kim (2003)). Tidigare undersokningar behandlar dven hur svenska bdrsnoterade koncerner
kommer att paverkas vid inférandet, men fa studier berdr hur effekterna fran IAS 39 verkligen
foll ut.

Efter en artikel lasts i Dagens Industri som ber6r hur svenska borsholag paverkats vid inforandet
av IAS 39, blev @mnet an mer intressant. (Malmqvist, 2005a) Fler artiklar lastes inom omradet, vi
fann da att Peter Malmqvist, analyschef pd Nordnet Securities Bank, genomfort en studie om
overgangs- effekter av 1AS 39. Efter en djupare genomgang av studien visade det sig att den
overgripande behandlade hur svenska borsholag paverkats vid inforandet av IFRS. Den del av
studien som berdrde 1AS 39 var tamligen begransad, Med anledning av detta fann vi det naturligt
att djupare undersoka hur 1AS 39 verkligen paverkade svenska borsnoterade koncerner vid

infOrandet.

2.2 Val av metod

Den kvantitativa respektive den kvalitativa metoden &r tva olika angreppssatt for att bearbeta

insamlad information. Den kvantitativa metoden kéannetecknas av att forskaren vill undersdka hur
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manga eller hur mycket — man beskriver, bearbetar och analyserar data. Den kvalitativa metoden
har till uppgift att na en djupare kunskap och forstaelse. (Holme & Solvang, 1997)

For att pa ett sa korrekt satt utifrn vart syfte besvara uppsatsens fragestallning anvands dessa tva
metoder. Inledningsvis genomfors en kvantitativ studie da data fran ett stort antal bolag samlas in
for att fanga upp bolagen som redovisar enligt IFRS och som kan ha paverkats av inférandet av
IAS 39. Darefter genomfors en kvalitativ studie bestaende av intervjuer med ett fatal foretag
inom en bransch som paverkats mycket for att uppna en djupare forstaelse for 6vergangen till
IAS 39. Kvalitativ data samlas in genom att 6ppna fragor stélls till respondenterna och nar
uttémmande svar fattas kan kompletterande fragor stallas.

2.3 Datainsamling

| uppsatsen anvands priméar- och sekundérdata som grund for analys och slutsatser. Skillnaden
mellan dessa ar att den forstnamnda bestar av information insamlad fran en férstahandskélla
medan sekundéardata &r data som &r insamlad och presenterad av nagon utomstaende (Holme &
Solvang, 1997).

Sekundédra kallor som anvands i studien &r respektive foretags finansiella rapporter,
forskningsartiklar, tidigare uppsatser, tidskrifter samt bocker som &r relevanta for referensramen.
Fordelarna med sekundardata &r att den ar relativt lattatkomlig i stora mangder samt att den dven
behandlar ett vidare perspektiv. Nackdelarna &r att informationen insamlats av en tredjepart vilket
kan leda till att informationen trovardighet minskar. Insamlingen har skett fran foretagens
hemsidor, Far komplett, IAS Plus, databaser (Business Source Premiersamt & Social Science
Research Network Internet). De s6kord som anvént &r bland annat: IAS 39, effekter vid inférandet
av IAS 39, effekter IFRS/IAS, finansiella instrument. Implementing IAS 39, transition 1AS 39,
Effect IAS 39, Fair value.

Data som ligger till grund for den kvantitativa undersokningen har till storsta del insamlats fran
bolagens delarsrapporter fran forsta kvartalet 2005, dar &r bolagen skyldiga att upplysa om
effekten 1AS 39 haft pa det egna kapitalet. Saknas upplysningar i bolagens delarsrapporter har

information insamlats fran arsredovisningen 2004. Information dver forandringen har i studien
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satts i relation med bolagens egna kapital enligt tidigare redovisningsprinciper. Vidare har
bolagen delats in i olika branschsegment utifran ”’Global Industry Classification Standard (GICS)
for the Stockholmsbdrsen Universe of Securities™ vilket ar internationell indexindelning skapad
av Morgan Stanley Capital International (MSCI,2005), dar bolagen delas in i 139 olika under
kategorier. For de foretag som inte kan klassificeras utifran GICS har en ny kategori skapats Ej
kategoriserade™ for att inte missa att fanga upp dessa foretags effekter.

De primara kallorna i uppsatsen bestar av intervjuer. Fordelen med dessa kallor ar att de ar
anpassade utefter forskningsfragan, men det ar en tid- och kostnadskravande process. Lagt
standardiserade fragor har anvénts da respondenterna ej fatt givna svarsalternativ, istallet har
fragorna varit 6ppna och kompletterade fragor har kunnat stéllas da informationen som soks &r av

mer kvalitativ karaktar (Holme & Solvang, 1997).

Intervjumetoden som anvants ar telefonintervjuer, metoden genererar en hog svarsfrekvens, gar
snabbt att genomfora samt uppfoljande fragor latt gar att stalla, nackdelar som intervjumetoden
medfor ar att komplicerade fragor kan vara svara att fa svar pa, intervjueffekter kan forekomma
samt att det kan vara svart att stilla kansliga fragor. (Eriksson & Wiederheim-Paul, 2001) Trots
nackdelarna vid telefonintervjuer anser vi anda det som mest passande med anledning av
bolagens geografiska spridning och den tidsaspekt som rader. Vid telefonintervjuerna har bada
forfattarna nérvarat och en hogtalartelefon har nyttjats for att spela in respondenterna svar.
Inledande kontakt har tagits med ekonomichef eller motsvarande, for att bli hanvisad till
kompetent person med bést kunskap inom omradet, vidare har tid bokats for telefonintervju.
Négra dagar innan skickades en intervjumall ut till berérda respondenter, med anledningen att

erbjuda tid for forberedelse.

2.4 Urval

Uppsatsen syftar till att undersoka effekten vid inforandet av IAS 39 vilket innebdr att samtliga
noterade koncerner pa svenska marknadsplatser berdrs. For att undersoka vilka dessa foretag ar
har en genomgang gjorts av de olika marknadsplatserna dar svenska publika bolags aktier
handlas. Dessa marknadsplatser delas in i tre olika kategorier: bors (Stockholmsborsen),
auktoriserade marknadsplatser (NGM och Aktietorget) och vardepappersinstitutens egna listor
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(Nya marknaden). En genomgang har gjorts av dessa tre marknadsplatser for att utréna vilka
bolag som tillampar IFRS och darmed paverkats av IAS 39. Av 408 bolagen som ingick i den
ursprungliga populationen har 79 exkluderats med anledning av att inte var koncerner, tillampade
brutet rakenskapsar, tillampade andra redovisningsprinciper eller att de nyligen borsnoterats. Den
slutliga populationen bestar av totalt 326 bolag.

Efter granskning av bolagen valdes en bransch dar paverkan varit stor ut for en djupare studie,
branschen "Forvaltningsbolag i manga sektorer™ var den bransch som fatt storst positiv effekt.
Initialt valdes fyra bolag ut, Ratos vilket var de enda bolaget som fatt en negativ effekt, patalade
vid forsta kontakttillfallet att de inte yttrar ytterligare information an det som delges i
delarsrapporten. De bolag som slutligen valdes for intervju dr de bolag som haft storst positiv

paverkan: Latour, Industrivarden, Investor samt Oresund.

2.5 Metod for analys

Analys av den kvantitativa studien bygger pa att effekter vid 6vergangen har studerats och
jamforts med vilken typ av finansiellt instrument som orsakat effekten. Vidare har data
genomgatts for att utréna om det férekommer likheter och skillnader mellan olika typer av
foretag, branscher och finansiella instrument. Metod for analys av den kvalitativa studien grundar
sig pa att respondenternas svar inom vald bransch analyseras med avseende pa effekter och vilka
finansiella instrument effekterna ar hanforliga till, for att finna likheter och skillnader mellan de
olika bolagen. Den empiriska delen analyseras vidare med utgangspunkt i referensramen for att
koppla ihop den skrivna litteraturen med insamlad emiriska data.

2.6 Studiens Giltighetsansprak

2.6.1 Validitet

Validiteten ar det viktigaste kravet pa ett matinstrument och har att géra med hur val det som
avses undersokas, stammer dverens med det som verkligen undersoks i studien. Ett problem med
validiteten ar att det ar svart att vara saker pd om en matmetod ar valid eller inte. Validiteten kan

delas upp i en yttre och en inre del. Den yttre validiteten visar om det valda instrumentet kan ge
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en bra bild av det som avses undersokas samt om det kan goras generaliserbart, till skillnad fran
den inre validiteten som tolkar hur val en undersokning beskriver det som den &r avsedd att visa.
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)

Validiteten i den kvantitativa undersokningen kan anses vara hog da de delarsrapporter som
ligger till grund for uppsatsen presenterar effekterna vi avser att mata.

Kvantitativa studier har ofta en battre yttre validitet an kvalitativa studier da generella slutsatser
lattare kan dras. Da den kvantitativa studien innefattar alla bolag som ska redovisa i enlighet med
IFRS och avsikten med uppsatsen inte ar att dra nagra generella slutsatser finns inte heller nagot
behov eller mojlighet att dra generella slutsatser. Likasa kan inte respondenter som ingar i den
kvalitativa delen av uppsatsen pa nagot satt sagas motsvara en generaliserbar population, med
avseende pa att bolagen finns representerade inom en specifik bransch. Vi anser att validiteten i
den kvalitativa undersokningen ar hog da bada forfattarna narvarat vid intervjutillfallet samt att
dokumentation skedde via ljudupptagning samt anteckningar for att inte ga miste om viktig

information.

2.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet beskriver en studies tillforlitlighet och berdr graden av maétprecision eller matfel.
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001) En undersokning med god reliabilitet kannetecknas av att
matningen inte paverkas av vem eller under vilka omstandigheter den utforts (Lunddahl, Skarvad,
1992). ldentiska undersokningar bor, for att uppna hog reliabilitet, darfor leda till liknande
resultat varje gang (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001).

For att uppna en hog reliabilitet har bolagens delarsrapporter genomgatts flertalet ganger, for att
minimera risken att fel information insamlats. Vi anser att reliabiliteten i uppsatsen ar nastintill
absolut, framforallt for att vi har granskat samtliga bolag samt att materialet genomgatts ett flertal
ganger. For att uppna en hog reliabilitet i den kvalitativa undersokningen har en intervjumall
anvants med entydiga och lattforstaeliga fragor (Bilaga 2). Reliabiliteten i den kvalitativa studien

ar relativt hog da bolagen hanvisade oss till personen med, enligt dem, storst kunskap inom
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omradet. Nagot som séanker reliabiliteten ar vi endast intervjuat en person per bolag men vi anser

trots detta att reliabiliteten i den kvalitativa delen &r hog.

2.7 Kritisk granskning av metodval och kallor

Valet av metod ar viktigt for att pa ett tillforlitligt satt besvara ett uppstallt problem. Vi anser att
metodvalen i uppsatsen pa ett tillfredstallande satt hjalper till att besvara uppstallda problem.
Vidare ar det viktigt att kritisk granska de kallor uppsatsen grundar sig pa, dess ursprung samt
dess inbordes forhallande. (Holme & Solvang, 1997) Vi har i stor utstrackning anvant
information fran erkant kunniga personer inom omradet, information fran IFRS/IAS och EU,
vetenskapliga artiklar, annan litteratur samt foretagens delarsrapporter. Vi anser att dessa kallor
har hog tillforlitlighet, dock ar viss information skriven av stora internationella revisionsbolag
vilket kan medfora att informationen &r vinklad da dessa bolag ar vinstdrivande och kan ha
incitament att framstélla information for att knyta upp nya kunder. Vi anser dock att denna risk ar

liten dd manga andra forfattare berért samma omrade.
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3 Referensram

| detta kapitel tydliggdrs vad ett finansiellt instrument &r, hur redovisning och vardering i
enlighet med IAS 39 genomfdrs samt hur tidigare svenska redovisningsregler behandlat
finansiella instrument. Avslutningsvis ges en 6verblick 6ver diskussioner och tidigare forskning

inom amnet.

3.1 Finansiella instrument

Finansiella instrument delas in i tva olika kategorier, avista- och derivatinstrument. (Artsberg,
2003) Definitionen av finansiella instrument aterfinns i 1AS 32 Finansiella instrument:
Upplysning och klassificering, "Ett finansiellt instrument ar varje form av avtal som ger upphov
till en finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller ett egetkapitalinstrument i ett
annat foretag”. Nedan definieras vad som enligt IAS 39 klassificeras som en finansiell tillgang,

finansiell skuld samt egetkapitalinstrument.

Finansiell tillgang: ar varje tillgang i form av
- kontanter
- egetkapitalinstrument i ett annat foretag
- avtalsenlig ratt att erhalla kontanter eller annan finansiell tillgang fran ett annat
foretag
- avtalsenlig ratt att byta en finansiell tillgang eller skuld med ett annat foretag

under férmanliga villkor

Finansiell skuld: ar varje skuld i form av
- avtalsenlig ratt att erlagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat
foretag
- avtalsenlig ratt att byta en finansiell tillgang eller skuld med ett annat foretag

under oférmanliga villkor

Egetkapitalinstrument: ar varje form av avtal som innebdr en residual ratt i ett

foretags tillgangar efter avdrag for alla dess skulder, ex en aktie.

11
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3.1.1 Auvistainstrument

Avistainstrument representerar grunden i det finansiella systemet och definieras som vérdepapper
i vilket det bedrivs handel och dar det kravs betalning vid kontraktets ingaende, exempel pa

vardepapper ar aktier och andelar, obligationer och vaxlar etc. (Artsberg, 2003)

3.1.2 Derivatinstrument

Ett derivat definieras enligt IFRS/IAS som ett finansiellt instrument eller annat avtal som baseras
pa nagon underliggande tillgang, kraver en liten eller ingen initial investering samt att reglering
sker vid en framtida tidpunkt. Ett derivat kan definieras som antingen en tillgang eller skuld, det
som styr klassificeringen ar om villkoret for instrumentet ar formanligt eller oférmanligt for
foretaget. (IAS 39) Derivatinstrument ar finansiella instrument vars varde ar relaterat till en eller
flera underliggande tillgangar (avistainstrument eller andra tillgdngar). Derivatinstrument
anvands ofta av foretag framst for att skydda verksamheten fran exponering av risker, men kan
aven anvandas for att na okad avkastning genom spekulation. De tre typfallen av derivat &r

optioner, terminer och swappar och preciseras djupare nedan. (Artsberg, 2003)

3.1.2.1 Optioner

En option ar ett kontrakt om att antingen kdpa eller salja en underliggande tillgang, den
underliggande tillgangen kan besta av aktier. Optioner delas in i tva olika kategorier, kop-
respektive sdljoptioner. En kdpoption &r ett vardepapper som ger innehavaren en réttighet, men ej
en skyldighet att kopa en underliggande tillgang i framtiden till ett forutbestamt pris. En
séljoption har omvént samband vilket medfor en réattighet men ej en skyldighet for kdparen att
salja den underliggande tillgangen. Utstallaren av optionen ar dock alltid bunden att folja avtalet
optionen medfér om kdparen dnskar. Képaren av en option erléagger ett premium till utfardaren
vid ingaendet av kontraktet, denna betalning gors oavsett om optionen utnyttjas eller ej. Vardet
pa optionen styrs av hur den underliggande tillgangen utvecklas under l6ptiden och innehavaren
av en kopoption kommer vid l6ptidens slut utnyttja sin ratt att kopa den underliggande tillgangen
om marknadspriset ar hogre an I6senpriset pa den underliggande tillgangen. (Artsherg, 2003)

12



REFERENSRAM

3.1.2.2 Terminer

Terminskontrakt innebar en skyldighet att antingen kdpa eller sélja en underliggande tillgang till
ett forutbestamt pris vid en specifik tidpunkt, exempel ar valuta- och oljeterminer. Ett foretag
befarar att oljepriserna kan komma att stiga och vill med anledning av detta sdkra foretagets
energikostnader i framtiden genom att den 1 december 20x5 kdpa en oljetermin som ger foretaget
ratten, samt skyldigheten att kdpa olja till ett forutbestamt pris av 60 dollar per fat den 1 maj 20x6.
Priset idag for ett fat olja & 57 dollar och féretaget far darmed betala 3 dollar mer per fat i
framtiden an dagspriset. Kdparen av en termin far saledes betala mer &an dagsnoteringen av den
underliggande tillgangen i utbyte mot sékringen av framtida kurssvangningar. Saledes finns ingen

valmojlighet for koparen eller utstallaren av kontraktet att franga avtalet. (Artsberg, 2003)

3.1.2.3 Swappar

Ett swapkontrakt innebér att tva parter byter atagande med varandra under kontraktets l6ptid. Det
parterna avtalat om &r de bundna till, oavsett om det ar till fordel for parten eller ej. De vanligaste
swapparna ar rante- och valutaswappar. Orsaken till att tva foretag byter ranta pa ett banklan med
varandra, kan bero pa att parterna har olika riskbenagenhet, samt att den ena partnern betalar en
fast rénta respektive rorlig ranta. Ett vanligt sétt att anvanda swappar ar i sékringssyfte, detta
innebdr att ett foretag sékrar sig mot risker genom att forvarva ett instrument som varierar i
motsatt riktning till det instrument man vill sdkra. Effekten blir att vinster och forluster for de

bada instrumenten tar ut varandra. (Artsberg, 2003)

3.2 1AS 39

IAS 39 syfte ar att faststélla vilka principer som géller for redovisning och véardering av
finansiella instrument i finansiella rapporter. Den behandlar nér finansiella instrument skall

redovisas, eller nér de inte langre ska redovisas samt hur de ska varderas.
En del poster som motsvarar definitionen av finansiella instrument utelamnas trots det fran

IAS 39, detta beror pa att de behandlas i andra standarder, exempel pa detta ar: (IAS 32:4)
- Andelar i dotterbolag (IAS 27)

13
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- Andelar i intressebolag (IAS 27, 1AS 28)
- Andelar i joint ventures (IAS 27, IAS 31)
- Leasingskulder (IAS 17)

- Pensionsskulder (1AS 19)

3.2.1 Vardering

Av IAS 32 framgar att alla finansiella tillgangar och skulder, inklusive derivatinstrument, skall
tas upp i balansrakningen. Finansiella instrument vérderas enligt tva olika principer, verkligt
varde respektive upplupet anskaffningsvarde. Verkligt véarde definieras i IAS 32 som det belopp
som en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras genom ett avtal mellan oberoende
kunniga parter som har ett intresse av att transaktionen genomfors. (IAS 32:11) Vérdering till
verkligt varde kan genomforas pa tre olika satt. | forsta hand harleds det verkliga vardet fran ett
marknadsvarde for det finansiella instrumentet, saknas sadan information &r steg tva att finna
liknande finansiella instrument och vdardera efter dessa, i tredje hand anvénds olika
vérderingsmodeller och metoder. Den andra metoden som anvénds vid vérdering &r som ndmnt
ovan upplupet anskaffningsvérde, en metod for att berédkna detta ar effektivrantemetoden som
anvands for berdkning av upplupet anskaffningsvarde for en finansiell tillgang eller finansiell

skuld och for att fordela ranteintakter och rantekostnader dver tiden. (IAS 39:9)

3.2.2 Kategorier

Klassificering av finansiella instrument &r helt avgérande for hur de kommer att tas upp i
redovisningen, initialt véarderas de alltid till verkligt vérde i balans rakningen (Wahlstrom, 2000).
Hur varderingen sker lopande beror pa avsikten med innehavet och saledes hur den klassificeras.
Enligt IAS 39 klassificeras finansiella instrumenten in i sex klasser; fyra for tillgangar respektive
tva for skulder. Varderingen samt hur véardeforandringen skall rapporteras skiljer sig at beroende
pa i vilken kategori de finansiella instrumenten klassificeras initialt. Detta beskrivs i tabellerna

nedan. (Holmaqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Winderoth. 2004)

14



REFERENSRAM

3.2.2.1 Tillgangar

Kategori Vardering Vardeforandring

Finansiell tillgang varderas till Verkligt varde RR
verkligt varde via resultatrakningen

Investeringar som halles till forfall Upplupet anskaffningsvérde Ej tillamplig
(effektivréntemetoden)

Lan och kundfodringar Upplupet anskaffningsvérde Ej tillamplig

Finansiella tillgdngar som kan saljas Verkligt varde Eget kapital

Figur 1. Klassificering och vardering av finansiella tillgangar (Holmgqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Winderoth. 2004)

Finansiell tillgang varderas tillverkligt véarde via resultatrakningen

| denna kategori definieras tre olika typer av poster; de finansiella tillgangar som "innehas for
handel” och vars syfte ar att generera vinst, "samtliga tillgangar vilka definieras som derivat”
samt “vilka finansiella tillgangar som helst som vid anskaffningstillfallet klassificeras inom
denna kategori”, bendmns Fair Value Option (FVO) och innebar att foretaget har mojligheten att
initialt (eller i samband med Gvergangen till IFRS) klassificera vilken finansiell tillgang eller
finansiell skuld som helst och vardera den till verkligt varde med véardeférandringar over
resultatrakningen. Undantagna &r instrument vars verkliga varde ej kan faststallas pa ett
tillforlitligt satt, exempel pa det ar egetkapitalinstrument som innehas for handel och som ej
handlas pa en aktiv marknad samt nar en varderingsmodell ej kan tillampas.(IAS 39:9)

Orealiserade vardeforandringar redovisas i denna kategori 6ver resultatrakningen. (IAS 39:55)

Investeringar som halles till forfall

Har klassificeras finansiella instrument som ej ar derivat, har en fast 16ptid, tillgangar som léper
med fasta betalningar eller betalningar som gar att faststalla samt att féretagen har en avsikt och
formaga ar att inneha tillgangen till forfall. (IAS 39:9) Dessa tillgangar véarderas till upplupet
anskaffningsvarde genom anvéandandet av effektivrantemetoden, vilket far tillfoljd att

fluktrationer i tillgdngens verkliga varde ej paverkar tillgangens varde i balansrakning. Endast
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realiserade vinster och forluster redovisas i resultatrakning, vilket sker efter att tillgangens
bortforts fran balansrakningen. (IAS 39:46 f)

Lanefodringar och kundfodringar

Finansiella instrument som inte ar noterade pa en aktiv marknad och som léper med fasta
betalningar eller betalningar som gar att faststalla. (IAS 39:9) Dessa tillgangar skall vérderas till
upplupet anskaffningsvarde genom anvéndandet av effektivrantemetoden, detta resulterar i att
vardeforandringar av tillgangens verkliga varde ej paverkar tillgangens vérde i balansrakningen.
Vardeforandringar realiseras i resultatrakningen endast nar tillgangen bokas bort eller det sker en
nedskriving. (IAS 39:46 f)

Finansiella tillgangar som kan saljas

Denna kategori anvands som en residualkategori for de finansiella tillgdngar som ej kan
klassificeras inom nagon annan kategori. (Holmqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Winderoth.
2004) Dessa tillgangar varderas till verkligt varde och vardeforandringar redovisas Gver eget
kapital, om tillgangens séljs eller bokas bort pa annat vis ska ackumulerade vinster och forluster

som redovisats via det egna kapitalet foras over till resultatrakningen.(IAS 39:55 f)

3.2.2.2 Skulder

Kategori Véardering Vardeforandring

Finansiell skuld vérderas till Verkligt varde RR
verkligt varde via resultatrékningen

Andra Skulder Upplupet anskaffningsvarde Ej tillamplig

Figur 2. Klassificering av finansiella skulder (Holmqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Winderoth. 2004)

Finansiell skuld varderas till verkligt varde via resultatrakningen
| denna kategori definieras tre olika typer av poster; finansiella skulder som innehas for handel

och vars syfte ar att generera vinst, samtliga skulder som definieras derivat samt vilka finansiella
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skulder som helst (Fair Value Option) som vid anskaffningstillfallet klassificeras inom denna

kategori. (IAS 39:9) Forandringar i verkligt varde redovisas Over resultatrdkningen.

Ovriga finansiella skulder

Kategorin anvands som en residualkategori for de skulder som inte kan klassificeras i den
forgaende kategorin. (IAS 39:9) Exempel pa skulder som klassificeras inom denna kategori ar
leverantorsskulder och lan. (Holmqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Winderoth, 2004) Ovriga
finansiella skulder vérderas till upplupet anskaffningsvarde genom tilldampning av
effektivrantemetoden. (1AS 39:46 f)

3.3 Sékringar

Foretag anvander sig av olika typer av sdkringar for att skydda verksamheten mot eventuella
effekter som vardeforandring av en tillgang, skuld eller kassaflode kan ge upphov till. Malet med
anvandningen av sakringar ar att koppla samman en transaktion som ska sdkras med ett
instrument som anvands for just den sakringen.(Ds 2002:61) Ett sakringsforhallande uppstar da
nér ett sakringsinstrument inhandlas vars varde ror sig i motsatt riktning mot den sakrade posten.
(IAS 39)

Sékringsredovisning vid anvandandet av sakringar ar frivilligt for foretag, saledes kan foretag
tillimpa sakringar utan att anvanda sakringsredovisning. Behovet att anvanda
sakringsredovisning uppstar da den sdkrade posten och sakringsinstrument varderas efter olika
principer, eller redovisas vid olika tillfallen. Grundtanken med sékringsredovisning ar att
sakringsinstrumentet avgor vilken vardering den sakrade posten far, alternativt styr den sékrade
postens vardering, varderingen av sékringsinstrumentet. (Holmqvist-Larsson, Pilebjer-Bosson &
Winderoth, 2004. IAS 39)

I IAS 39 framgar att det finns olika principer for redovisning av sakringstransaktioner och
definierar tre olika séakringsforhallanden, sékring av verkligt varde, kassaflodessakring samt

sékring av nettoinvestering i en utlandsverksamhet.
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- Sékring av verkligt varde innebar att en specifik risk for forandringar i det
verkliga vardet pa en viss tillgang eller skuld elimineras.

- Sakring av kassaflode innebar att exponeringen for forandringar i ett
kassaflode som beror pa en specifik risk kopplad till en sérskild tillgang eller
skuld skyddas (t.ex. en framtida rantebetalning pa ett lan med rérlig ranta).

- Sakring av en nettoinvestering i en utlandsverksamhet innebdr att det
redovisande foretagets andel i det utlandska foretagets nettotillgangar

skyddas.

Nar ett sakringsforhallande galler och vardering sker till verkligt varde skall vardeférandringen
pa den sdkrade posten och sakringsinstrumentet redovisas i resultatrakningen genom en
forandring av det bokforda vérdet i balansrakningen (1AS 39). Ett exempel ar da ett foretag ingar
en réanteswap med ett annat foretag som innebér att foretagets omvandlar sin fastranteskuld till ett
instrument som motsvarar en skuld med rorlig rénta (Axelman, Phillips & Wahlquist, 2004). Vid
sakring av ett kassaflode skall vardeforandringen pa sakringsinstrumentet redovisas direkt i eget
kapital, nar den sékrade transaktionen intraffar fors vardeforandringen pa sakringsinstrumentet
fran eget kapital till resultatrakningen. Vid sakring av en nettoinvestering i en utlandsk
verksamhet sker redovisningen pa liknande satt som vid kassaflédessakring, vardefoérandringen
pa sakringsinstrumentet redovisas i eget kapital fram till dess att den sakrade posten regleras eller
saljs. (1AS 39)

IAS 39 definierar olika kriterier som maste vara uppfyllda for att sakringsredovisning skall fa
tillampas. Kriterierna ar utforlig dokumentation, att sdkringen forvéantas vara effektiv och
effektiviteten kan matas pa tillforlitligt satt. (IAS 39:88) Med effektivitet menas att resultatet av
sakringen ligger inom intervallet 80-125 procent, ex. om forlusten pa sakringsinstrumentet ar 120
och vinsten for den sdkrade posten dr 100, beraknas effektiviteten som 120/100 eller 100/120
vilket ger 120 procent respektive 83 procent. | detta exempel &r sdkringen effektiv eftersom den
ligger inom intervallet 80-125 procent. (IAS 39:105 b) Vidare krdvs en hdg sannolikhet for att ett
framtida flodet kommer att intréffa (vid kassaflodessakringar) samt att en tillforlitlig vardering
gar att genomfora. (1AS 39:88)
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3.4 Redovisning enligt tidigare principer

| Sverige har det tidigare inte funnits nagon definition av vad ett finansiellt instrument ar eller
nagon helhetslosning for hur redovisningen skall genomforas. Olika normgivare, exempelvis
Redovisningsradet och Finansinspektionen, har istallet utvecklat reglering for specifika
instrument, denna reglering var i vissa fall dverlappande vilket gjorde den svar att tillampa.
(Wahlstrom, 2000)

Den 1 januari 2003 kom en ny rekommendation ut, RR 27 Finansiella instrument: Upplysning
och klassificering, vilken i stort sett var en Oversattning av IAS 32, Financial Instruments:
Disclosure and Presentation. Denna rekommendation definierar begreppet finansiella instrument
(FAR, 2003). Den tar aven upp hur finansiella instrument ska Klassificeras i balansrdkningen
samt vilka upplysningar som ska ges. En upplysning som skall lamnas &r information om
finansiella instruments verkliga varde, oavsett om de tas upp i balansrdkningen eller inte.
Déremot behandlar RR27 inte nér de finansiella instrumenten ska tas in eller inte l&ngre redovisas
i balansrakningen, inte heller hur de skall varderas. (Kyleback & Landen, 2001) Avsikten fran
FAR var att detta skulle komma att behandlas i en kommande rekommendation som bygger pa
IAS 39. (FAR, 2003)

| Sverige ansag lange Redovisningsradet att det inte gick att folja den internationella utvecklingen
med marknadsvardering av finansiella instrument, d& ARL inte till4t vardering till marknadsvéarde
(Artsberg, 2003). | november 2003 beslutades om en andring i ARL for att anpassa till
IAS32/1AS39. Efter andringarna blev de tillatet for icke-finansiella féretag att vérdera finansiella
instrument till verkligt varde, nagot som tidigare endast forbehallet banker och kreditinstitut. (Ds
2002:61)

De finansiella tillgangarna kunde, beroende pa syfte, tillnéra nagon av kategorierna anlaggnings-
eller omsattningstillgang. Anlaggningstillgangarna vérderades till anskaffningsvarde och skulle
skrivas ner om vardet var lagre an bokfort varde samt att det var en bestdende nedgang. En
finansiell anlaggningstillgang fick dock skrivas ner dven om vardenedgangen inte var bestaende,
den skulle aterféras om det inte langre fanns skal for nedskrivningen. En finansiell
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omsattningstillgang véarderades som huvudregel enligt lagsta vardets princip pa balansdagen.
(FAR, 2003)

Finansiella instrument i form av optioner, swappar eller andra derivatinstrument vérderades
antingen till det lagsta av anskaffningsvardet eller verkliga vardet, alternativt konsekvent till det
verkliga vardet. Derivatinstrument som &r skulder varderades till det hogsta av

anskaffningsvardet eller verkliga vardet eller ocksa konsekvent till verkliga vardet. (ibid)

3.5 Vad hander vid 6vergangen?

Standarden som behandlar 6vergangsreglerna till IFRS ar, IFRS 1 —Forsta gangen International
Financial Reporting Standars tillampas. Har tydliggors hur foretagen skall ga tillvaga vid

implementeringen av IFRS.

’De redovisningsprinciper som ett foretag tillampar i sin ingangsbalansréakning
kan skilja sig fran dem foretaget tillampade for samma tidpunkt enligt de
tidigare redovisningsprinciperna. De justeringar som blir foljden galler
handelser och transaktioner fore tidpunkten for 6vergang till IFRS. Darfor skall
ett foretag redovisa dessa justeringar direkt i balanserade vinstmedel (eller i
tillampliga fall, i en annan post under eget kapital) vid tidpunkten for 6vergang
till IFRS.” (IFRS 1, punkt 11)

”For att uppfylla kraven i 1AS 1 Utformning av finansiella rapporter, skall ett
foretags forsta finansiella rapporter enligt IFRS innefatta minst ett ars
jamférande information enligt IFRS.”” (IFRS 1: 36)

Det finns dock undantag till punkt 36 gallande bland annat IAS 39, vilket beskrivs i punkt 36A:

"Ett foretag som valjer att presentera jamférande information som inte uppfyller

kraven... skall:
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...C) ...behandla en eventuell justering mellan balansrakningen pa
jamforelseperiodens balansdag och balansrakningen vid bérjan av den forsta
rapportperioden enligt IFRS...till foljd av ett byte av redovisningsprincip och

lamna de upplysningar som kravs...”

3.6 Diskussion om IAS 39

En omfattande debatt har innan inférandet forts kring IFRS, framst har standarden 1AS 39 varit
foremal for diskussionen och da sarskilt vardering av finansiella instrument till verkligt varde.
Nar foretag som innehar finansiella instrument Overgar fran att vérdera dessa enligt
anskaffningsvarde och istallet varderar till marknadsvarde kommer en positiv eller negativ
paverkan av det egna kapitalet synas i de finansiella rapporterna. (Stewart, 2004) Detta kan leda
till att bolagens tillgangar fluktuerar over tiden vilket leder till att balansomslutningen varierar
med anledning av att vissa vardeforandringar tas dver eget kapital, samt att bolagens resultat blir
mer volatilt da vissa vardeforandringar tas over resultatrakningen. (Brackney & Witmer, 2005)
Vidare leder vardering till marknadsvarde att tillgangar véarderas om kontinuerligt, vilket far till
foljd att tillgdngar som inte handlas pa en aktiv markand kan bli svara och kostsamma att vardera.
(Jacques, 2004) Det som talar for vardering till verkligt véarde &r att det blir lattare att berédkna
framtida kassafloden samt att jamforelsen mellan olika bolag underlattas i forhallande till gamla
regler dar vissa tillgangar varderas till anskaffningsvérde och andra till marknadsvarde. (Artsberg,
2003) Andra fordelar &r att verkligt véarde utgoér underlag for foretags riskbedémningar och kan

ge en béttre bild av foretagsledningens aktiviteter till investerarna. (Jacques, 2004)

3.7 Tidigare forskning

Tidigare vetenskapliga studier rérande dvergangseffekter vid inforandet av I1AS 39 ar begransad,
forskningen som finns rér framst vérdering av finansiella instrument till verkligt varde. Flera
studier ber6ér hur val anvandandet av verkligt vérde for foretag ar anvandbart for finansiella
investerare. Det dr blandade meningar om detta, Mary E Barth (1994) och James M Wahlen
(2003) ar tva av flera som foresprakar vardering till verkligt varde som det mest intressanta ur en
investerares perspektiv. Forskare som anser det verkliga vardet vara av mindre vikt &r bland annat
Eccher et al (1996) och Khurana and Kim (2003)
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Den studier som tidigare bedrivits rérandet implementeringen av 1AS 39 &r framfor allt C- och D-
uppsatser som skrivits inom omradet. Den vanligaste inriktningen &r hur bolagen kommer att
paverkas, problematiken vid tillampning av IAS 39 samt problematik med sakringsredovisning.
Den enda studien som vi i skrivandets stund kanner till inom valt problemomrade har gjorts av
Peter Malmquist, analyschef pa Nordnet Security Bank, som genomforde en studie i hur svenska
borsbolag paverkas vid inférandet av IFRS i januari 2005. Anledningen till att fa berort detta
omrade beror formodligen pa att implementeringen av IAS 39 skedde under 2005 och kan ha
inneburit att fa hunnit genomféra nagra storre studier. Peter Malmquists studie beror inférandet
av IFRS i stort och inte enbart hur svenska bors bolag paverkats av inférandet av 1AS 39.
Populationen i studien bestod av totalt 190 bolag noterade pa Stockholmsborsen, av dessa
undersoktes 167 bolag. Peter avsikt var att undersoka hur stor effekt IAS 39 hade pa svenska
borsnoterade bolags balans- respektive resultatrakning vid inférandet samt efter forsta kvartalet.
Studien visar att effekten av inférandet paverkade det egna kapitalet till storsta del, effekten i
resultatrakningen for bolagen den 31 mars var mindre tydlig. 24 procent av bolagen uppvisade en
positiv effekt av det egna kapitalet, 18 procent uppvisade en negativ effekt medan 48 av bolagen
ej paverkats. Vidare fann han att den storsta effekten 1AS 39 medférde uppkom genom att aktier

marknadsvarderades. (Malmqvist, 2005b)
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4 Empiri

| detta avsnitt presenteras den kvantitativa undersokningen som beror effekten av det egna
kapitalet vid inforandet av IAS 39. Vidare presenteras den kvalitativa undersokningen som bestar

av intervjuer med fyra bolag inom en bransch med stor procentuell férandring.

4.1 Studie av delarsrapporter

Av de 326 bolag som ingar i populationen visar 78 bolag en positiv effekt och 46 bolag negativ
effekt vid dvergangen till IAS 39, vilket medfor att 38 procent av bolagen visar forandringar i det
egna kapitalet. Den genomsnittliga effekten pa det egna kapitalet ar cirka 3 procent. 268 bolag av
326 visar ingen eller liten effekt av inférandet, mellan + 1 procent till -1 procent, vilket &r cirka

82 procent av de granskade bolagen.

4.1.1 Bolag med positiv effekt pa egna kapitalet

78 bolag har paverkats positivt av totalt 326 svenska borsnoterade bolag som tillampar IFRS.
Bolaget med storst positiv effekt & Cherryforetagen vars egna kapital 6kat med ca 227 procent,
anledningen beror pa att aktier i Betsson marknadsvarderades samt att tackningsoptioner
utnyttjades i samma bolag, vilket fick till foljd att bolaget numera ingar som ett dotterbolag i
Cherryforetagen. Kritik har riktats mot detta fran bland annat Peter Malmqvist, analyschef pa
Nordnet Securities Bank, som anser att bolaget redan innan dvergangen till 1AS 39 borde ha
Klassificerats bolaget som dotterbolag och darmed faller under en annan standard. Anledningen
till att vi djupare beskriver effekten for Cherryforetagen ar att dess effekt var extrem och kanske
inte borde rymmas inom denna studie.

Av de 12 bolag som paverkats mest efter Cherryforetagen ar den positiva effekten mellan 19 och
123 procent och har till storsta del berott pd marknadsvérdering av aktier, 38 bolag visar en

positiv effekt 6ver 1 procent och 40 bolag uppvisar en positiv effekt pa minde an 1 procent.
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Bolag Bransch % Forandring i EK Instrument som orsakat effekten
Cherry Casino & spel 227,449% Maknadsvardering av aktier + kopoption
Latour Forvaltningsbolag i mé&nga sektorer 122,974% Makndasvardering av aktier
Affarsstrategerna Tillgéngs forvaltare & Bank formyndare 114,583% Makndasvérdering av aktier
Industrivarden Forvaltningsbolag i mé&nga sektorer 86,257% Makndasvardering av aktier

MTG Séandningar & Cabel TV 68,988% Makndasvardering av aktier

Investor Férvaltningsbolag i m&nga sektorer 67,683% Makndasvardering av aktier
Skanditek Elektronik tillverknings service 64,600% Makndasvardering av aktier

Oresund Forvaltningsbolag i manga sektorer 45,929% Makndasvardering av aktier

Kinnevik Férvaltningsbolag i ménga sektorer 35,770% Makndasvardering av aktier

Invik Férvaltningsbolag i m&nga sektorer 33,898% Makndasvérdering av aktier

Traction Tillgdngs forvaltare & Bank féormyndare 24,402% Makndasvardering av aktier

VLT Forlaggare 23,772% Makndasvérdering av aktier

Bure Férvaltningsbolag i ménga sektorer 19,015% Makndasvérdering av aktier

SAS Flygbolag 12,929% Kassaflodessakring, flygplan
Academedia Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 12,113% Makndasvardering av aktier

Bilia Bil/delar forsaljning 9,424% Marknadsvardering av aktier & ranteswappar
Studsvik Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 8,638% Valutaterminer

Hoganas Stal 8,632% *

Haldex Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 7,509% Sékring av kassafloden & elkonsumtion
Rottneros Pappersprodukter 6,290% Valutaterminer, el och massa-terminer
Transatlantic Sjofart 4,270% Valuaterminer & rantederivat
Lundberg Fastighetsforvaltare & utvecklare 3,601% Marknadsvardering av aktier
Cashguard Kontors elektronik 3,221% Marknadsvérdering av aktier

Havsfrun Forvaltningsbolag i manga sektorer 2,457% *

Avanza Investment Bank & méklare 2,400% *

Getinge Halsovards tillbehor 2,202% Valutaterminer, sakringsredovisning
SEB Diversifierad Bank 2,094% *

Alfa Laval Industri Maskiner 2,025% *

Ericsson Kommunikations utrustning 1,851% Marknadsvardering av aktier & derivat
New Wave Textiler, klader & lyx varor 1,757% Valutaterminer

Digital Illusions Hemunderhallning, mjukvara 1,660% Valutaterminer

Atlas Copco Industri Maskiner 1,637% Elderivat och optioner

Midway Industri & konglomerat 1,600% Marknadsvardering av aktier

Gambro Halsotjanster 1,510% *

Billerud Pappersprodukter 1,396% Valutaterminer

Axis Kommunikation utrustning 1,048% Valutaterminer

Boss Media Internet mjukvara & tjanster 1,024% *

Stora Enso Pappersprodukter 1,000% *

SKF Industri Maskiner 0,957% *

Rorvik Timber Skogsprodukter 0,787% Valutaterminer

Fastpartner Fastighetsforvaltare & utvecklare 0,767% Slopande av kapitalandelsmetoden for intressebolag
OMX Specialiserad Finance 0,756% *

Protect Data System mjukvara 0,659% Fonder & certifikat

Swedish Match Tobak 0,620% Réanteswappar m.m.

Karolin Machine Tool Industri Maskiner 0,612% Sékringsinstrument

Hemtex Hem forbattrings produkter 0,506% Valutaterminer

Volvo Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 0,496% Aterforing av finansiella fodringar
Elanders Forlaggare 0,478% Valutaterminer

Kaupthing Bank Tillgdngs forvaltare & Bank féormyndare 0,475% *

Gunnebo Kontors tjanster & leverantor 0,444% *

Thalamus Allternativ Telekommunikation 0,438% Aktieinnehav & kortsiktligaplaceringar
NIBE Industrier Industri Maskiner 0,370% Valutaterminer

Gunnebo Industrier Industri Maskiner 0,369% Valutaterminer

Angpanneforeningen Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 0,358% *

Capio Halsotjanster 0,282% Réantederivat

Peab Konstruktion & ingenjorskonst 0,264% Valuta- & réntederivat samt konvertibla fordringsbevis
Sandvik Industri Maskiner 0,263% *

Holmen Pappersprodukter 0,219% Valuaterminer, rante- & elderivat
Sweco Konstruktion & ingenjorskonst 0,189% Valutaterminer

Salusansvar Forsakrings maklare 0,182% *

Munters Industri Maskiner 0,174% Valutaterminer

SCA Pappersprodukter 0,173% *

Q-Med Bioteknik 0,171% Valutaterminer

Trelleborg Dack & gummi 0,165% *

Karo Bio Bioteknik 0,139% Kortsiktliga placeringar & valutaterminskontrakt
Strélfors Kommersiella tryck 0,115% *

Scania Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 0,103% Derivat

AstraZeneca Lakemedel 0,096% *

Anoto Group Data hardvara 0,095% *

Boliden Metall & gruvdrift 0,066% Makndasvardering av aktier

Observer Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 0,050% *

ProfilGruppen Aluminium 0,045% Derivat

Expanda Kontors tjanster & leverantor 0,038% Derivat

Axfood Mat handel 0,036% *

Fagerhult Byggnations produkter 0,021% Derivat

Biolnvent Bioteknik 0,010% Likvisdamedel & valutaterminer

HiQ IT konsult & andra tjanster 0,008% Inbéddade valutaderivat

Teleca IT konsult & andra tjénster 0,002% Valutaterminer

* = Inaen uppaift

Tabell 1: Tabell dver bolag med 6kning av det egna kapitalet
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4.1.2 Bolag med negativ effekt pa egna kapitalet

46 bolag av 326 har paverkats negativt, effekten ar mest hanforlig till olika typer av derivat, dar
rantederivat star for den storsta effekten. Det bolag som paverkat mest & Tornet, vars egna
kapital minskat med knappt 15 procent. Vidare har 21 bolag visat en negativ effekt mellan -1

till — 15 procent.

Bolag Bransch % Forandring i EK Instrument som orsakat effekten
Tornet Fastighetsforvaltare & utvecklare -14,735% Réntederivat m.m.

Castellum Fastighetsforvaltare & utvecklare -7,936% Réantederivat m.m.

Wallenstam Fastighetsforvaltare & utvecklare -7,429% Réntederivat m.m.

Sagax Fastighetsforvaltare & utvecklare -6,916% Réntederivat m.m.

Kungsleden Fastighetsforvaltare & utvecklare -4,477% Réantederivat m.m.

Lundin Petroleum Olja, Gas utforskning & produktion -4,143% Rénte- & oljederivat, kassaflodessékring
Karlshamns Jordbruks produkter -3,649% Valuta- & ravaruderivat

Brinova Fastighetsforvaltare & utvecklare -3,314% Réantederivat m.m.

Elverket Vallentuna Ej Kategoriserade -2,491% Elderivat

Fabege Fastighetsforvaltare & utvecklare -2,180% Réantederivat m.m.

Johnson Pump Industri Maskiner -2,046% *

Sardus Paketerad mat & kott -1,852% Derivat, och avsattningar for socialaavgifter
Capona Hotel & resor -1,717% Derivat

ForeningsSparbanken Diversifierad Bank -1,654% Derivat

Fenix Outdoor Fritids produkter -1,581% Valutaterminer & réntederivat
Wihlborgs Fastighetsforvaltare & utvecklare -1,571% Rénterderivat

Elekta B Halsovards tillbehor -1,417% Kassaflodessakringar

Ratos Forvaltningsbolag i manga sektorer -1,325% Valutaterminer & réntederivat
Prevas IT konsult & andra tjanster -1,158% Teckningsoptioner

ORC Software Applikations mjukvara -1,113% Marknadsvérdering av aktier & derivat
XPonCard Datalagring & kringutrustning -1,102% Valutaterminer

TV4 Séandningar & Cabel TV -0,962% Derivat

M Fastighetsforvaltare & utvecklare -0,895% Réntederivat

Assa Abloy Byggnations produkter -0,684% Derivat

JC Klad forséljning -0,680% Derivat

Pricer Tillverkning av elektronisk utrustning -0,572% Innbéddade derivat

Brio Fritids produkter -0,565% *

Handelsbanken Diversifierad Bank -0,556% *

Hufvudstaden Fastighetsforvaltare & utvecklare -0,504% *

Hagstromer & Qviberg Investment Bank & maklare -0,495% *

SSAB Stal -0,488% Valutaterminer

Ljungberggr Fastighetsforvaltare & utvecklare -0,425% Réantederivat

Cyber Com IT konsult & andra tjanster -0,357% Obligationer & valutaterminer
Nordea Diversifierad Bank -0,319% *

Nobia Hem forbéttrings produkter -0,313% Valutaterminer

Micronic Tillverkning av elektronisk utrustning -0,275% Derivat

Skanska Konstruktion & ingenjoérskonst -0,250% Valute- & rantederivat

Addtech Industri Maskiner -0,215% Valutaterminer & inbyggda derivat i ink6psavtal m.m.
Nolato Kommunikations utrustning -0,153% *

Nefab Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster -0,090% *

Heba Fastighetsforvaltare & utvecklare -0,078% *

Beijer Alma Industri Maskiner -0,071% Terminskontrakt

Securitas Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster -0,025% *

Biacore Halsovards tillbehor -0,017% *

Klovern Fastighetsforvaltare & utvecklare -0,012% Réantederivat

Electrolux Hushélls apparater -0,008% Derivat

* Ingen uppgift lamnas

Tabell 2: Tabell éver bolag med minskning av det egna kapitalet
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4.2 Intervjuer

Den kvalitativa undersokningen grundar sig pa intervjuer med fyra bolag i en bransch med stor
positiv procentuell forandring av det egna Kkapitalet. Den bransch som studerats
ar Forvaltningsbolag i manga sektorer’ dar sju bolag haft en positiv effekt fran 19 procent upp

till 123 procent. Fyra bolag med storst effekt ingar i undersokningen.

Forvaltningsbolag i manga sektorer

Bolag Bransch % Forandring i EK

Latour Foérvaltningsbolag i manga sektorer 122,974%
Industrivarden Foérvaltningsbolag i manga sektorer 86,257%
Investor Forvaltningsbolag i manga sektorer 67,683%
Oresund Forvaltningsbolag i manga sektorer 45,929%
Kinnevik Forvaltningsbolag i manga sektorer 35,770%
Invik Forvaltningsbolag i manga sektorer 33,898%
Bure Forvaltningsbolag i manga sektorer 19,015%
Havsfrun Forvaltningsbolag i manga sektorer 2,457%
Geveko Forvaltningsbolag i manga sektorer 0,000%
Séakl Forvaltningsbolag i manga sektorer 0,000%
Ratos Forvaltningsbolag i manga sektorer -1,325%

Tabell 3: Tabell dver forvaltningsbolag i manga sektorer

4.2.1 Presentation av respondenterna

Investment AB Latour &r ett blandat investmentbolag med en heldgd industi- och handelsrérelse

samt en borsportfolj till ett varde av ca 8 500 Mkr vilken &r koncentrerad till stora innehav i bland

annat Assa Abloy, Munters, Securitas och Sweco.

Industrivarden &r ett investmentbolag vars borsportfolj ar varderat till ca 51 800 Mkr och bestar

till stor del av innehav i Handelsbanken, Ericsson, Sandvik och SCA.

Investor ar ett investmentbolag med en borsportfolj varderad till ca 106 300 Mkr bestaende till

stor del av Ericsson, AstraZeneca, Atlas Copco och SEB

AB Oresund &r ett rent investmentbolag som bedriver forvaltningsverksamhet. Kompletterande
till detta finns ett dotterbolag som &r rérelsedrivande i vardepappershandel.

Oresunds portfolj ar vard ca 6 800 Mkr. Deras bérsportfolj bestar till stora delar av Fabege, Bilia
och Nobia.
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4.2.2 Respondenterna svar

Problem vid inférandet

Latour hade vid inférandet av IAS 39 viss diskussion rdrande Kklassificeringen av de finansiella
instrumenten. Styrelsen och ordféranden ansag det "vara for dumt” att ta vardeférandringen éver
resultatrdkningen utan valde istéllet att klassificera sina instrument som innehas for handel.

Aven Investor hade funderingar kring klassificeringen, men &ven hur informationen skulle
presenteras i de finansiella rapporterna samt hur de onoterade innehaven skulle vérderas. Investor
tyckte dven att det fanns ett generellt problem med IAS 39 géllande den sena
godkannandeprocessen, de ansdg det vara svart att veta vad som skulle komma att gélla med till
exempel laneporféljen. Industrivérlden hade inga problem vid inférandet, de hade endast en post,
bestdende av aktier, att marknadsvardera. Oresund hade inte heller négra direkta problem vid
inforandet, de sag dock ett visst potentiellt problem i hur informationen skulle presenteras samt
problem vid vardering av aktier i framtiden om kopkurs saknas for aktierna eller om kdpkursen

skiljde sig fran senast betalt, vilket de facto ar vardet.

Instrument som paverkat egna kapitalet

Den storsta effekt respondenterna fatt vid inforandet var hanforlig till omvérdering av noterade
aktier. Latour innehar dven vardepapper, valutaterminer samt en kdpoption, effekterna hénforliga
till dessa ar endast marginella. Valutaterminen paverkade med 1 miljon och képotionen med 19
miljoner. Industrivarldens finansiella instrument bestod av aktier, vid inférandet fanns &ven en
ranteswap som gav en paverkan pa 100 miljoner, vilket var 0,7 procent av den totala effekten for
bolaget. Investor har forutom aktierelaterade instrument &ven lan, lanederivat samt korta
placeringar. De sékrar &ven sina personaloptionsprogram med aktieswappar, men det ar framst

det aktierelaterade innehavet som paverkade vid 6vergangen.

Hur instrumenten ar kategoriserade

Alla bolag kategoriserade sina aktier som innehas for forséljning vilket medfor vérdering till
verkligt varde med vardeforandringar dver eget kapital.

Latour har tvd innehav som inte ar noterade, Prostalund och Bravida, dessa varderas enligt en
forsiktig marknadsvardering vilket har medfort att Prostalund ar helt nedskriven, dven Bravida &ar

nedskriven, denna inte helt till noll. Investor har anvant sig av olika metoder, vid vardering av sitt
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onoterade innehav, beroende pa vilken typ av bolag det ror sig om. De sager vidare att
finansmarknaden &r relativt val utvecklad, i forhallande till andra branscher, nar det géller

varderingar och att det finns ett par olika varderingsprinciper att tillga.

Sakringsredovisning

Investor var det enda foretaget som vid arsskiftet tillampade sakerhetsredovisning vilken med de
sakrar till exempel rantebindningen. Effekterna av detta var i forhallande till allt annat ganska
liten. Latour har efter halvarsskiftet infort sakringsredovisning, tidigare har de inte lyckats uppna
den effektivitet som kréavs. Industrivarlden har tidigare haft valuta- och ranteswappar, men tog for

nagra ar sedan bort dem for att kunna arbeta enkelt.

Medvetenhet om paverkan

Investmentbolag varderas till substansvérde vilket medfor att de visar sin dolda reserv, dvervardet,
varje kvartal. Latour ger exempel pa detta och sdger att de tidigare visat nyckeltal i form av
justerat eget kapital och justerad soliditet. Investor visste att de hade dolda vérden, dock inte hur
stora och i vilken omfattning, det visade sig att det tidigare redovisade substansvardet inte lag ”sa

himla langt” fran det nya vardet.

Respondenterna menar alla att det ligger investmentbolags natur att ha dvervarden, framst da fran
innehav som funnits under langre tid. Industrivarlden har till exempel aktier i Ericsson kopta
1944, vérderade till 2 - 3 kronor, effekten blir da stor nar de vérderas om till verkligt vérde.

Oresund ség sin stora forandring till att de tidigare hade arbetat battre &n andra bolag och gjort
béattre investeringar an konkurrenterna. De kommenterade dock att mojligheterna fanns att slippa
overgangsforandringen, om portfoljen realiserades och kdptes tillbaka dagen innan arsskiftet.
Anskaffningsvardet och marknadsvardet ar i princip samma direkt pa aktierna och évervarde

saknas, saledes far inforandet av I1AS 39 ej nagon effekt.
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5 Analys

| foljande kapitel gérs en analys som grundar sig pa de empiriska undersokningarnas utfall och

aterkopplas till referensramen

5.1 Kvantitativ undersékning

Vid 6vergangen till IFRS skall foretagen redovisa jamforelsetal for minst ett tidigare ar, 1AS 39
ar en av de standarder som ej kraver retroaktiv omrakning, endast 6vergangseffekten redovisas.
Enligt IFRS 1 kan foretags ingaende balansrakning skilja sig fran den utgaende balansrakningen
med avseende pa tidigare och nya redovisningsprinciper, skillnaden mellan balanserna redovisas
som en post under eget kapital. Den kvantitativa studien visar hur foretagens egna kapital
paverkats vid inforandet av IAS 39, da finansiella instrument omvarderas till verkligt varde till
skillnad fran tidigare redovisningsprinciper dar de flesta instrument varderades till

anskaffningsvarde.

Studien visar att fler bolag fatt en ¢kning an de som fatt en minskning av det egna kapitalet,
monster till vad som foranleder detta ar svart att se da manga instrument har gett bade positiv och
negativ effekt pa det egna kapitalet samt att flera bolag inte lamnar upplysningar till vad effekten
ar hanforlig till. Det som daremot gar att se ar att de finansiella instrument som bidragit till storst
paverkan &r avistainstrument i form av aktier, samt derivatinstrument sasom rantederivat och
valutaterminer. Dessa har paverkat foretagen, beroende pa verksamhet, i varierande utstrackning.
Tendenser som kan utronas &r att bolag med stora aktieinnehav paverkas mest positiv, av de 14
bolag med storst paverkan harror effekten nastan uteslutande fran denna typ av instrument.
Negativ inverkan har till storsta del skett hos de bolag som pa olika satt sakrat sin

kapitalintensiva verksamhet med swappar och terminer.

Kategoriseras bolagen in i branschsegment ses tydliga ménster inom tva olika branscher,
dels ’Forvaltningsbolag i manga sektorer™ som till stor del haft en stor positiv paverkan till f6ljd
av marknadsvérdering av aktier samt branschen “Fastighetsforvaltare & utvecklare” dar

effekterna fran rantederivat har medfort en negativ inverkan pa det egna kapitalet.
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Enligt 1AS 39 far sakringsredovisning frivilligt tillampas for finansiella instrument som anvénds i
sakringssyfte. Det stéller da hoga krav pa sakringens effektivitet, att utforlig dokumentation finns
samt att effektiviteten kan matas pa ett tillforlitligt satt. | foretagens finansiella rapporter ar det fa
bolag som kommenterat huruvida nagra effekter ar hanforliga till sakringsredovisning, i de fall
som bolagen har haft effekter har de visat sig vara av minde betydande karaktér.

5.2 Kvalitativ undersokning

Enligt IFRS skall svenska borsnoterade koncerner fran 1 januari 2005 redovisa i enlighet med
IAS 39. Respondenterna anser inte att dvergangen har varit nagot stort problem, Oresund anser
att det svara varit hur informationen skulle redovisas i rapporterna. Investor anser att
problematiken var hur sent EU antog standarden och da sérskilt hur FVO skulle tillampas, vilket
var en punkt dar EU:s version av IAS 39 skilde sig fran den ursprungliga standarden vid

infOrandet.

Enligt tidigare svenska redovisningsprinciper vérderades finansiella instrument huvudsakligen till
lagsta vardets princip, med begransade uppskrivningsmojligheter. Respondenternas aktieinnehav
har darmed varit varderade till det lagsta av verkligt varde och anskaffningsvérde, men skall vid
overgangen marknadsvarderas. Skillnaden som kan uppsta mellan dessa varden har sedan tidigare
inte innefattats i redovisningen, dock har bolagen tvingats upplysa om det eventuella 6vervérde
vilket innebar att bolagen redan tidigare varit medvetna om de finansiella tillgangarnas verkliga
varde. Detta tillsammans med att majoriteten av bolagens finansiella instrument bestar av
noterade aktieinnehav som utan stora problem gar att harleda till en kdpkurs gjorde att
overgangen i stort blev oproblematisk. Oresund ser dock ett mojligt problem med vérdering av
noterade aktieinnehav, da det kan finnas en skillnad mellan aktuell kdpkurs och senast betalt, da

senast betalt egentligen utgor det verkliga vardet.

Flera av bolagen innehar aktier i onoterade bolag dar ingen aktiekurs finns att tillgd vid
varderingen. Aktieinnehaven varderas da enligt liknande tillgangar eller genom anvandandet av
olika varderingsmodeller. Respondenterna har onoterade innehav, men med anledning av den

laga andel dessa utgor av de totala innehaven anses véarderingsproblematiken inte vara sa
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omfattande. Investor patalar att finansmarknaden &ar val utvecklad i forhallande till andra
marknader, samt att det finns olika metoder for att gora berdkningar av onoterade aktieinnehav

till verkligt vérde.

Ett exempel pa hur stora effekterna kan bli vid omvardering fran anskaffningsvarde till verkligt
varde &r Industrivarlden som pa 1940-talet kopte Ericssonaktier som fram till Gvergangen
varderades till ett anskaffningsvarde av 2-3 kronor. Vid inférandet av IAS 39
marknadsvarderades innehavet till en kurs av 21,20 kronor, vilket nastan tiodubblade vérdet av

innehavet.

Endast Investor av respondenterna tillampade sékringsredovisning vid inforandet. Sakringarna
bestar framst av ranteswappar for att sakra rantebindning, effekten fran omvarderingen &r i
forhallande till den totala effekten liten. Latour ansags sig ej uppna den effektivitet IFRS staller
pa sakringsredovisning men har sedan halvarsskiftet borjat tillampa sakringsredovisning. Att
endast en respondent tillampade sakringsredovisning vid inférandet kan bero pa att bolag inom
branschen inte anser sig behtva det eller att det ar for komplicerat. Det séger &dven
Industrivérlden, som tidigare anvande sig av sakringar men valt att ta bort dessa for att kunna

arbeta enklare.
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6 Slutdiskussion och slutats

| uppsatsens sista kapitel sker en avslutande diskussion inom amnesomradet. Vi besvarar vidare
var uppstallda problemformulering och som sista punkt presenteras ett par forslag till fortsatta

studier.

6.1 Slutdiskussion

Antalet bolag som har paverkats vid inforandet ar i forhallande till de som redovisar i enlighet
med IFRS fa, vi kan i denna studie dock ej dra nagra slutsatser om de bakomliggande orsakerna
till att sa fa bolag paverkades vid inférandet, med anledning av att denna studie ej behandlar
antalet bolag som innehar finansiella instrument utan enbart berér de bolag som fatt effekt vid
infOrandet.

Vi kan utifran studien dra slutsatserna att av de bolag som haft storst positivt effekt beror effekten
pa marknadsvardering av aktier. En tankbar anledning till varfor detta finansiella instrument har
haft sa stor effekt pa det egna kapitalet kan vara bolagens langsiktiga innehav och att borsen pa
lang sikt tenderar att stiga, dessutom kan en anledning vara att bolagen arbetar aktivt med sina

innehav for att generera hog avkastning till sina egna aktiedgare.

Rantederivat ar den typ av finansiella instrument som har paverkat bolag mest negativt, dessa
bolag kan befinna sig inom en verksamhet med behov av stort kapital. En bransch som avspeglar
detta ar fastighetsbranschen som kraver stora banklan for att finansiera fastighetsinvesteringar
och bestand. For att sakra kostnaderna i denna kapitalintensiva bransch tror vi att rantederivat
anvands for att sakrar rantan pa banklanen. De laga rantenivaerna som ratt under de senaste aren

har paverkat vardet pa derivaten negativt vilket avspeglas vid dvergangen.

En omfattande debatt och tidigare forskning har berort hur relevant det ar att orealiserade
vardeforandringar till foljd av vardering till verkligt varde paverkar balansomslutningen och
resultatrakningen. Vi anser att effekten inférandet av IAS 39 medfor pa det egna kapitalet inte

alltid kan sdgas vara positivt respektive negativt for bolagen. En 6kning av det egna kapitalet
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harstammar fran att tidigare dolda 6vervarden tas upp i balansrakningen och underlattar for de
finansiella investerarna att veta bolagens verkliga varden, men det leder aven till en att finansiella
nyckeltal forandras, dels genom att soliditeten Gkar samt att rantabiliteten pa det egna kapitalet
forsdmras. En minskning av det egna kapitalet leder till att soliditeten forsamras och att bolaget i
framtiden kan ha problem att Gverleva i svara tider, samt att det kan bli problematiskt att fa nya

banklan.

6.2 Slutsats

Hur paverkar inférandet av IAS 39 svenska bolags egna kapital samt vad &r effekterna
hanforliga till?

Skiftande effekt, vissa bolag paverkas mycket, framst positivt, men aven nagra med negativ
effekt. Men i det stora hela har majoriteten av bolagen saknat eller haft marginell effekt.

De positiva effekterna ar framst hanforliga till marknadsvardering av aktier, till skillnad fran
rantederivat som medfort den storsta negativa effekten pa det egna kapitalet. Bland de bolag vars
paverkan var liten ar det svart att se ndgot monster gallande vilka finansiella instrument som statt
for effekten, effekterna &r relaterade till de flesta olika instrumenten. | denna kategori finns &ven
ett stort morkertal av bolag som ej presenterar vad effekterna ar hanforlig fran, vilket gor det

svarare for oss att vidare dra slutsatser om instrumentens inverkan.

Hur har inférandet paverkat bolag i en bransch med stor procentuell férandring?

Sex av de tio bolagen med storst positiv effekt harror fran branschen ’Foérvaltningsholag i manga
sektorer™, dessa bolag har haft en effekt pa det egna kapitalet mellan 34 procent och 123 procent.
Det fanns dock bolag inom branschsegmentet som inte har ndgon paverkan och aven ett bolag
vars egna kapital minskade.

Vi drar slutsatsen att bolagen inom branschen ej haft nagra stora problem vid inforandet av IAS
39, de problem som uppstatt ar framst relaterade till hur informationen skall presenteras i de
finansiella rapporterna. Vidare kan konstateras att inga eller fa varderingsproblem uppstod, till
stor del beroende pa att majoriteten av de finansiella instrumenten bestar av noterade

aktieinnehav.
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6.3 Forslag till vidare studier

Vi har funnit att antalet bolag som paverkats av inforandet totalt sett inte ar sa manga i
forhallande till de som redovisar i enlighet med IFRS. En studie som ber6r anvandandet och
utbreddheten av finansiella instrument i de svenska bolagen skulle vara en intressant vinkling, da
vi i denna studie inte kan dra nagra slutsatser om varfor fa bolag har paverkats i férhallande till
anvéandandet av finansiella instrument.

Efter genomfoérandet av studien anser vi det vara intressant att genomfdra en liknande studie pa
bolag i andra EU-lander och se om effekterna dar kan ha skiljt sig fran hur svenska bolag har
paverkats, beroende pa om de tidigare nationella redovisningsprinciperna skiljer sig at.

Det vore aven intressant att se hur bolagen har paverkats av resultatvolatiliteten under aret, har

effekterna varit sa stora som den tidigare debatten pastod?
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Bilaga 1

Bolag Bransch % Forandring i EK Instrument som orsakat effekten
Cheny Casino & spel 227,44% Maknads\érdering av aktier + kopoption
Latour Fonaltningsbolag i ménga sektorer 122,974% Makndaswérdering av aktier
Affarsstrategema Tillgangs fonaltare & Bank fommyndare 114,583% Makndas\érdering av aktier
Industrivérden Fonaltningsbolag i ménga sektorer 86,257% Makndas\érdering av aktier

MTG Sandningar & Cabel TV 68,988% Makndas\érdering av aktier

Investor Fonaltningsbolag i ménga sektorer 67,683% Makndasvérdering av aktier
Skanditek Elektronik tillverknings senice 64,600% Makndas\érdering av aktier

Oresund Fonaltningsbolag i ménga sektorer 45,929% Makndaswérdering av aktier

Kinnevik Fonaltningsbolag i ménga sektorer 35,770% Makndas\érdering av aktier

Invik Fonaltningsbolag i ménga sektorer 33,898% Makndaswérdering av aktier

Traction Tillgéngs fonaltare & Bank formyndare 24,402% Makndasvardering av aktier

VLT Forlaggare 23,772% Makndas\érdering av aktier

Bure Fonaltningsbolag i ménga sektorer 19,015% Makndas\érdering av aktier

SAS Hygbolag 12,929% Kassaflodessékring, flygplan
Academedia Diersifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 12,113% Makndas\érdering av aktier

Bilia Bil/delar forsaljning 9,424% Marknads\érdering av aktier & ranteswappar
Studsvik Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 8,638% Valutaterminer

Hoganés Stal 8,632%

Haldex Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 7,509% Sékring av kassafloden & elkonsumtion
Rottneros Pappersprodukter 6,290% Valutaterminer, el och massa-terminer
Transatlantic Sjcfart 4,270% Valuaterminer & rantederivat
Lundberg Fastighetsfonaltare & utvecklare 3,601% Marknads\érdering av aktier
Cashguard Kontors elektronik 3,221% Marknads\érdering av aktier

Hawsfrun Fonaltningsbolag i ménga sektorer 2,457%

Avanza Investment Bank & méklare 2,400%

Getinge Halsovérds tillbehor 2,202% Valutaterminer, sakringsredovsning
SEB Diversifierad Bank 2,094%

Alfa Laval Industri Maskiner 2,025%

Ericsson Kommunikations utrustning 1,851% Marknads\érdering av aktier & derivat
New Wawe Textiler, klader & lyx varor 1,757% Valutaterminer

Digital lllusions Hemunderhdlining, mjukvara 1,660% Valutaterminer

Atlas Copco Industri Maskiner 1,637% Elderivat och optioner

Midway Industri & konglomerat 1,600% Marknads\érdering av aktier

Gambro Halsotjanster 1,510%

Billerud Pappersprodukter 1,396% Valutaterminer

Axis Kommunikation utrustning 1,048% Valutaterminer

Boss Media Intemet mjukvera & tjanster 1,024%

Stora Enso Pappersprodukter 1,000%

SKF Industri Maskiner 0,957%

Ronik Timber Skogsprodukter 0,787% Valutaterminer

Fastpartner Fastighetsfonaltare & utvecklare 0,767% Slopande av kapitalandelsmetoden for intressebolag
OMX Specialiserad Finance 0,756%

Protect Data System mjukvera 0,659% Fonder & certifikat

Swedish Match Tobak 0,620% Rénteswappar m.m.

Karolin Machine Tool Industri Maskiner 0,612% Sakringsinstrument

Hemtex Hem forbéttrings produkter 0,506% Valutaterminer

Voo Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lasthilar 0,496% Aterforing av finansiella fodringar
Elanders Forlaggare 0,478% Valutaterminer

Kaupthing Bank Tillgangs fonaltare & Bank formyndare 0,475%

Gunnebo Kontors tjanster & leverantér 0,444%

Thalamus Alltemativ Telekommunikation 0,438% Aktieinnehav & kortsiktligaplaceringar
NIBE Industrier Industri Maskiner 0,370% Valutaterminer

Gunnebo Industrier Industri Maskiner 0,369% Valutaterminer

Angpannefdreningen Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 0,358%

Capio Halsotjanster 0,282% Réntederivat

Peab Konstruktion & ingenjérskonst 0,264% Valuta- & rantederivat samt konvertibla fordringsbevis
Sandvk Industri Maskiner 0,263%

Holmen Pappersprodukter 0,219% Valuaterminer, rante- & elderivat
Sweco Konstruktion & ingenjérskonst 0,18%% Valutaterminer

Salusansvar Forsékrings maklare 0,182%

Munters Industri Maskiner 0,174% Valutaterminer

SCA Pappersprodukter 0,173%

Q-Med Bioteknik 0,171% Valutaterminer

Trelleborg Dack & gummi 0,165%

Karo Bio Bioteknik 0,13% Kortsiktliga placeringar & \valutaterminskontrakt
Strélfors Kommersiella tryck 0,115%

Scania Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 0,103% Derivat

AstraZeneca Lakemedel 0,096%

Anoto Group Data hércdvara 0,095%

Boliden Metall & grundrift 0,066% Makndas\érdering av aktier

Obsener Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 0,050%

ProfilGruppen Aluminium 0,045% Derivat

Expanda Kontors tjanster & leverantor 0,038% Derivat

Axfood Mat handel 0,036%

Fagerhuit Byggnations produkter 0,021% Derivat

Biolnent Bioteknik 0,010% Likvisdamedel & \alutaterminer

HQ IT konsult & andra tjianster 0,008% Inbaddade \alutaderivet

Teleca IT konsult & andra tjanster 0,002% Valutaterminer




Bolag Bransch Y% Forandring i EK Instrument som orsakat effekten
Maxim Bioteknik 0,000%
Medicower Holding ledd halsovérd 0,000%
PA Resources Ej Kategoriserade 0,000%
Transcom Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjianster 0,000%
Luxonen Specialiserad Finance 0,000%
Enea IT konsult & andra tjanster 0,000%
Ballingslov Hushélls inventarier 0,000%
Duroc Industri Maskiner 0,000%
2Entertain Ej Kategoriserade 0,000%
3L System Ej Kategoriserade 0,000%
AarhusKarlshamn AB Ej Kategoriserade 0,000%
AcandoFrontec IT konsult & andra tjanster 0,000%
Accelerator Ej Kategoriserade 0,000%
A-Com Reklambranschen 0,000%
Active Biotech Bioteknik 0,000%
Active Capital Kontors tjanster & leverantor 0,000%
AddNode IT konsult & andra tjanster 0,000%
Amhult 2 Ej Kategoriserade 0,000%
Aqua Terrena Ej Kategoriserade 0,000%
Arcam Ej Kategoriserade 0,000%
Ak Travel Ej Kategoriserade 0,000%
ArosQuality Group Ej Kategoriserade 0,000%
Artimplant Bioteknik 0,000%
Aspiro Intemet mjukvara & tjianster 0,000%
AudioDev Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
Awalon Enterprise Ej Kategoriserade 0,000%
Basig Networks BN Ej Kategoriserade 0,000%
Beijer Electronics Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
Biogaia Bioteknik 0,000%
Bialin Halsovérds tillbehor 0,000%
Biophausia Bioteknik 0,000%
Biotage Bioteknik 0,000%
Bong Ljungdahl Kontors tjanster & leverantér 0,000%
Boras Wéfveri Textiler 0,000%
Brostrom Sjcfart 0,000%
BTS Group Manskliga resurser & Anstéllnings senice 0,000%
Business Improver Gr Ej Kategoriserade 0,000%
C2SAT Ej Kategoriserade 0,000%
Camegie Investment Bank & méklare 0,000%
Cellpoint Ej Kategoriserade 0,000%
Central Asia Gold Ej Kategoriserade 0,000%
CISL Gruppen Ej Kategoriserade 0,000%
Clas Ohlson Hem forbéattrings produkter 0,000%
Cloetta Fazer Paketerad mat & kott 0,000%
Concordia Olja, Gas fonaring & transporter 0,000%
Confidence Intemational Ej Kategoriserade 0,000%
Connecta IT konsult & andra tjanster 0,000%
Consilium Elektrisk komponenter & utrustning 0,000%
Cool Guard Ej Kategoriserade 0,000%
Dacke Group Ej Kategoriserade 0,000%
Daydream Applikations mjukvara 0,000%
Digital Vision Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
DisplayT Ej Kategoriserade 0,000%
Doro Kommunikations utrustning 0,000%
Econision Ej Kategoriserade 0,000%
EFFNET Ej Kategoriserade 0,000%
El & Industrim Sv Ej Kategoriserade 0,000%
Elektronikgr Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
Empire Ej Kategoriserade 0,000%
Eniro Reklambranschen 0,000%
Balder Fastighetsfoneltare & utvecklare 0,000%
Feelgood Halsotjanster 0,000%
Fingerprint Cards Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
FlyMe Ej Kategoriserade 0,000%
Followit Holding Ej Kategoriserade 0,000%
Formo Sendces Ej Kategoriserade 0,000%
Forsstrom Ej Kategoriserade 0,000%
Framfab Internet mjukvara & tjianster 0,000%
Gamers Paradise Ej Kategoriserade 0,000%
Getupdated Sweden Ej Kategoriserade 0,000%
Geveko Fonaltningsbolag i ménga sektorer 0,000%
Gexco Ej Kategoriserade 0,000%
Glocalnet Alltemativ Telekommunikation 0,000%
Hebi Helath care Ej Kategoriserade 0,000%
HL Display Kontors tjanster & leverantor 0,000%
HQ Fonder Tillgéngs foneltare & Bank formyndare 0,000%
Human Care Halsovérds tillbehor 0,000%
Hydropulsor Ej Kategoriserade 0,000%




Bolag Bransch Y% Forandring i EK Instrument som orsakat effekten
ICM Logistik Ej Kategoriserade 0,000%
IDL Biotech Ej Kategoriserade 0,000%
INAC Ej Kategoriserade 0,000%
Indutrade Ej Kategoriserade 0,000%
Innate Pharmaceutica Ej Kategoriserade 0,000%
International gold explo Ej Kategoriserade 0,000%
ITAB Shop Concept Ej Kategoriserade 0,000%
Jeeves Applikations mjukvara 0,000%
Kabe Fritids produkter 0,000%
Klippan Pappersprodukter 0,000%
Know IT IT konsult & andra tjanster 0,000%
Lagercrantz Group Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
LB Icon Intemet mjukvera & tjanster 0,000%
Lightlab Sweden Ej Kategoriserade 0,000%
Malmbergs Handel & distrubition 0,000%
Mandator IT konsult & andra tjanster 0,000%
Medirox Ej Kategoriserade 0,000%
Megacon Ej Kategoriserade 0,000%
Mekonomen Bil/delar forsaljning 0,000%
Metro Intemational Forlaggare 0,000%
Micro Systemation Ej Kategoriserade 0,000%
Modul 1 IT konsult & andra tjanster 0,000%
Morphic Tech Ej Kategoriserade 0,000%
MSC Konsult IT konsult & andra tjanster 0,000%
MultiQ Datalagring & kringutrustning 0,000%
NeoNet Investment Bank & méklare 0,000%
Net Insight Kommunikation utrustning 0,000%
Netonnet Intemnet forsaljning 0,000%
New science Ej Kategoriserade 0,000%
Nextlink Ej Kategoriserade 0,000%
NGM Holding Ej Kategoriserade 0,000%
NGS Group Ej Kategoriserade 0,000%
Nilémgruppen Textiler 0,000%
Nocom IT konsult & andra tjanster 0,000%
Nordic Holding Ej Kategoriserade 0,000%
Nordic senice partners Ej Kategoriserade 0,000%
Nordnet Investment Bank & méklare 0,000%
NOTE Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
Nowotek IT konsult & andra tjanster 0,000%
Nea Konstruktion & ingenjorskonst 0,000%
Obducat Ej Kategoriserade 0,000%
Oden Control Ej Kategoriserade 0,000%
OEM Handel & distrubition 0,000%
onetwocom Teknologi distrubitdrer 0,000%
Opcon Industri Maskiner 0,000%
OptiMail Fyg frakt & logistik 0,000%
Ortivus Halsovérds tillbehor 0,000%
Paynova Ej Kategoriserade 0,000%
Pergo Byggnations produkter 0,000%
Poolia Manskliga resurser & Anstéllnings senice 0,000%
Precio systemutveckling  Ej Kategoriserade 0,000%
Precise Biometrics Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
Proact IT Group IT konsult & andra tjanster 0,000%
Probi Bioteknik 0,000%
Push Dewelopment Ej Kategoriserade 0,000%
Rejlers Ej Kategoriserade 0,000%
Resco IT konsult & andra tjanster 0,000%
Saab Hyg & forsvar 0,000%
Scan Mining Metall & grunarift 0,000%
Sectra Halsovards tillbehor 0,000%
Senea Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%
SinterCast Industri Maskiner 0,000%
Sky Communication Ej Kategoriserade 0,000%
Softronic IT konsult & andra tjanster 0,000%
SRAB Shipping Ej Kategoriserade 0,000%
Stille Ej Kategoriserade 0,000%
Strand Ej Kategoriserade 0,000%
Switchcore Kommunikation utrustning 0,000%
Sakl Fonaltningsbolag i ménga sektorer 0,000%
Taurus Petroleum Dev Ej Kategoriserade 0,000%
Technology Nexus System mjukvera 0,000%
Telelogic Applikations mjukvara 0,000%
Teligent Applikations mjukvara 0,000%
Tethys Oil Ej Kategoriserade 0,000%
Tite Ej Kategoriserade 0,000%
TMG Intemational Ej Kategoriserade 0,000%
Tricorona Metall & grunarift 0,000%
Tricorona Ej Kategoriserade 0,000%
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Trio Applikations mjukvera 0,000%

Wayfinder Systems Ej Kategoriserade 0,000%

VBG Konstruktion & Jordbruksmaskiner & Tunga lastbilar 0,000%

West Siberian Resour Ej Kategoriserade 0,000%

Westergyllen Industri & konglomerat 0,000%

Viking Telecom Kommunikations utrustning 0,000%

Vitec Ej Kategoriserade 0,000%

Vitrolife Bioteknik 0,000%

Vostok Nafta Integrerad olja & gas 0,000%

XANO Industri Industri Maskiner 0,000%

Zodiak Film & underhalining 0,000%

Meda Lakemedel 0,000%

Millicom TrédiGs telekommunikations senice 0,000%

Oriflame Personliga produkter (smink, egemnard) 0,000%

Kraftkomm Ej Kategoriserade 0,000%

NRS Tech. Holding Ej Kategoriserade 0,000%

Svithoid Tankers Ej Kategoriserade 0,000%

Countermine Technologies  Ej Kategoriserade 0,000%

Telia Sonera Integrerade telekommunikations tjanster 0,000%

Medivir Bioteknik 0,000%

G&L Beijer Handel & distrubition 0,000%

Bergman & Beving Handel & distrubition 0,000%

Cardo Industri Maskiner 0,000%

Hexagon Industri Maskiner 0,000%

IBS Applikations mjukvara 0,000%

IFS Applikations mjukvara 0,000%

Intentia Applikations mjukvara 0,000%

Intrum Justitia Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster 0,000%

NCC Konstruktion & ingenjorskonst 0,000%

Nobel Biocare Halsovérds tillbehor 0,000%

Nokia Kommunikations utrustning 0,000%

PartnerTech Tillverkning av elektronisk utrustning 0,000%

Proffice Manskliga resurser & Anstéllnings senice 0,000%

RaySearch Halsotjanster 0,000%

Readsoft Applikations mjukvara 0,000%

Scribona Teknologi distrubitdrer 0,000%

Seco Tools Industri Maskiner 0,000%

Semcon IT konsult & andra tjanster 0,000%

Sigma IT konsult & andra tjanster 0,000%

Skandia Liv & hélso forsakring 0,000%

Svedbergs Byggnations produkter 0,000%

Tele2 Integrerade telekommunikations tjanster 0,000%

Ticket Hotel & resor 0,000%

Tietoenator IT konsult & andra tjanster 0,000%

Wilh.Sonesson Personliga produkter (smink, egervard) 0,000%

Wh\kdata IT konsult & andra tjanster 0,000%

Electrolux Hushélls apparater -0,008% Derivat

Kloverm Fastighetsfonaltare & utvecklare -0,012% Rantederivat

Biacore Halsovérds tillbehor -0,017%

Securitas Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster -0,025%

Beijer Ama Industri Maskiner -0,071% Terminskontrakt
Heba Fastighetsfonaltare & utvecklare -0,078%

Nefab Diversifierade Kommersiella & proffisionell tjanster -0,090%

Nolato Kommunikations utrustning -0,153%

Addtech Industri Maskiner -0,215% Valutaterminer & inbyggda derivat i inkopsaval m.m.
Skanska Konstruktion & ingenjorskonst -0,250% Valute- & rantederivat
Micronic Tillverkning av elektronisk utrustning -0,275% Derivat

Nobia Hem forbéttrings produkter -0,313% Valutaterminer
Nordea Diersifierad Bank -0,319%

Cyber Com IT konsult & andra tjanster -0,357% Obligationer & valutaterminer
Ljungberggr Fastighetsfonaltare & utvecklare -0,425% Rantederivat

SSAB Stal -0,488% Valutaterminer
Hagstromer & Quiberg Investment Bank & méklare -0,495%

Hufwudstaden Fastighetsfoneltare & utvecklare -0,504%

Handelsbanken Diersifierad Bank -0,556%

Brio Fritids produkter -0,565%

Pricer Tillverkning av elektronisk utrustning -0,572% Innbéddade derivat
Jc Klad forséljning -0,680% Derivat

Assa Abloy Byggnations produkter -0,684% Derivat

M Fastighetsfoneltare & utvecklare -0,895% Rantederivat

V4 Séndningar & Cabel TV -0,962% Derivat

XPonCard Datalagring & kringutrustning -1,102% Valutaterminer

ORC Software Applikations mjukvara -1,113% Marknadsvérdering av aktier & derivat
Preves IT konsult & andra tjanster -1,158% Teckningsoptioner
Ratos Fonaltningsbolag i ménga sektorer -1,325% Valutaterminer & réntederivat
Elekta B Halsovérds tillbehor -1,417% Kassaflodessakringar
Wihlborgs Fastighetsfonaltare & utvecklare -1,571% Réanterderivat

Fenix Outdoor Fritids produkter -1,581% Valutaterminer & rantederivat
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ForeningsSparbanken Diversifierad Bank -1,654% Derivat

Capona Hotel & resor -1,717% Derivat

Sardus Paketerad mat & kott -1,852% Derivat, och avséttningar for socialaawgifter
Johnson Pump Industri Maskiner -2,046%

Fabege Fastighetsfonaltare & utvecklare -2,180% Rantederivat m.m.

Eherket Vallentuna Ej Kategoriserade -2,491% Elderivet

Brinova Fastighetsfonaltare & utvecklare -3,314% Rantederivat m.m.

Karlshamns Jordbruks produkter -3,649% Valuta- & rdvaruderivat

Lundin Petroleum Olja, Gas utforskning & produktion -4,143% Rante- & oljederivat, kassaflodessakring
Kungsleden Fastighetsfonaltare & utvecklare -4,477% Rantederivat m.m.

Sagax Fastighetsfonaltare & utvecklare -6,916% Rantederivat m.m.

Wallenstam Fastighetsfonaltare & utvecklare -7,429% Rantederivat m.m.

Castellum Fastighetsfonaltare & utvecklare -7,936% Rantederivat m.m.

Tomet Fastighetsfonaltare & utvecklare -14,735% Réantederivat m.m.




Bilaga 2

Bakgrund

Vid inforandet av redovisning i enlighet med IFRS ska noterade svenska koncerner vardera om
sina finansiella instrument till verkligt varde (beroende pa klassificering), i enlighet med 1AS 39.
Bolagen skall da behandla och visa den justering som kan uppsta mellan balansrakningen enligt
tidigare principer och balansrakningen enligt IFRS. Det ar denna effekt pa det egna kapitalet vi
avser studera.

Intervjufragor

1.

Finner ni ndgra 6vergripande problem i och med implementering av IAS 39? (Véardering,
Klassificering etc)

Vilka finansiella instrument anvander ni?

Vilka instrument ar det som paverkat det egna kapitalet vid inforandet av IAS 39?
o Vilken effekt har varje enskilt instrument medfort pa det egna kapitalet?

Hur har ni kategoriserat dessa instrument?
Hur har vérderingarna av dessa gjorts?

Beror nagra effekter pa sakringsredovisning?
e Om ja, vilka effekter har det givit?

Blev effekterna som ni hade forvéntat er?

Vad tror ni huvudanledningen &r till att ni har fatt en stor effekt av inférandet i
forhallande till:

e Bolag i andra branscher?

e Bolag i samma bransch?



