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Sammanfattning

Magisteruppsats inom foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet, ht 2005
Forfattare: Cecilia Andersson och Ellinor Linder

Handledare: Jan Marton och Pernilla Lundqvist

Titel: Vinstsékring av en aktieindexobligation - En fallstudie 6ver hur redovisningen av en
aktieindexobligation bor ske i olika juridiska former

Bakgrund och problem: Pa senare ar har ett finansiellt instrument som kallas strukturerad
produkt” blivit intressant som komplement till vanliga aktier och obligationer. Ett exempel pa en
strukturerad produkt &r den sa kallade aktieindexobligationen som bestar av tva komponenter; en
nollkupongsobligation och en option pa ett aktieindex. Vi kom i kontakt med ett foretag som heter
Svenska Garantiprodukter AB, vilkets affarsidé &r att utforma och marknadsféra strukturerade
finansiella instrument mot institutionella placerare. SGP hade blivit kontaktade av kunder vilka
behdvde hjalp med hur redovisningen av en sa kallad vinstsékring i en aktieindexobligation skulle
ske. En vinstsakring innebar att pengar sikras genom att en flyttning av medel fran optionen till
obligationen. SGP handlar med en mangd olika typer av foretag och vi fick i uppdrag att ta reda pa
hur vinstsakringen ska redovisas enligt de regler som finns. Vi valde att se pa géllande regler for
noterade icke-finansiella foretag, stiftelser, forsakringsbolag och  kommuner. Var
problemformulering blev saledes: Hur bor en vinstsakring av en aktieindexobligation redovisas hos
de olika juridiska formerna enligt gallande regler? For att ta reda ut detta behdvde vi &ven behandla
hur en aktieindexobligation ska redovisas.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att identifiera och beskriva de satt pa vilka de olika juridiska
formerna bor redovisa en vinstsékring. Detta ska ske i enlighet med de specifika redovisningsregler
och lagar som finns for respektive form.

Avgransningar: Vi damnar endast behandla redovisningen av en aktieindexobligation, och
utelamnar saledes ovriga finansiella instrument. Vi har valt att avgransa uppsatsen till att hantera
noterade icke-finansiella foretag, stiftelser, forsakringsbolag samt kommuner. Gallande de icke-
finansiella foretagen har en avgransning skett till att endast behandla redovisningen pa koncernniva,
vilket betyder att de foljer IFRS. Vidare har vi valt att utelamna all eventuell skattekoppling, da
detta skulle innebdra ett alltfor komplext problem.

Metod: Var studie kan bast beskrivas som en fallstudie da vi gatt in pa djupet av en specifik
foreteelse, det vill sdga en vinstsakring av en aktieindexobligation. Samtidigt &r studien bred da
denna handelse undersokts i olika juridiska former. For att fa en djupare insikt i amnet och hur
vinstsdkringen ska redovisas, valde vi att genomfora intervjuer med revisorer som var experter pa
respektive juridisk form. Efter att vi genomfort intervjuerna analyserades information vi fatt med
hjélp av den teoretiska referensramen.

Slutsatser: Genom de intervjuer vi genomfort har det framkommit att redovisningen av en
aktieindexobligation inte ar helt sjalvklar, utan att det i vissa fall finns valmojligheter. Beroende pa
hur foretagen valjer att klassificera tillgangen kommer vinstsakringen av behandlas pa olika satt.
Genom var studie har det dven framkommit att de olika juridiska formerna som vi har studerat har
olika syn pa redovisning till verkligt varde respektive anskaffningsvarde vilket far effekt pa
redovisningen av aktieindexobligationen. Dock har det dven framkommit, att oavsett pa vilket sétt
aktieindexobligationen redovisas, sa ar inte redovisningen av vinstsakringen nagot stérre problem.
Om anskaffningsvarde anvands hander i stort sett ingenting, beroende pa om instrumentet redovisas
som en eller tva tillgangar, och om verkligt varde tillampas har redan vinstsakringen avspeglats i
och med att alla vardedkningar syns direkt i redovisningen.
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1 INLEDNING

Detta kapitel inleds med att beskriva bakgrunden till vart problem, f6ljt av en problemdiskussion
som utmynnar i definierade och preciserade fragestallningar. Vidare uppger vi vart syfte med
uppsatsen, samt de avgransningar vi gjort. Slutligen ges en éverblick éver uppsatsens uppbyggnad.

1.1 Bakgrund

Finansiella marknader har successivt 0kat i betydelse. Den svenska aktiemarknaden har véxt snabbt,
fran en arsomsattning i borjan av 1980-talet pa 10-20 miljarder, till en idag ungefar lika stor
dagsomsattning . I dagslaget har i stort sett alla féretag och privatpersoner en anknytning till dem
pa ett eller annat satt, exempelvis genom aktiemarknaden. For investerare som vill placera kapital sa
finns olika alternativ, och en avvégning mellan den risk investeraren ar villig att ta och den
avkastningspotential som kan fas maste alltid ske. Foretag investerar i aktier och obligationer i hopp
om att fa hogre avkastning an vad bankernas ranta ger. | borjan av 2000-talet skedde dock en
borsnedgang vilken orsakade en skeptisk installning till aktiemarknaden?. Nu behévdes ndgot nytt
som kunde tillata folk att fortsatta investera i aktier, men till mindre risk. | och med detta blev
fenomenet “strukturerad produkt” intressant®. Detta var ndgot som funnits sedan bérjan av 1980-
talet, men det var forst nu som det kom i fokus®. I jamforelse med en traditionell portfélj garanterar
ett strukturerat instrument att placeraren alltid far tillbaka minst det som investerats samtidigt som
god avkastningspotential finns.

Det finns manga olika typer av strukturerade produkter och ett exempel ar en aktieindexobligation.
Detta & en korsning, hybrid, mellan tv& olika befintliga vardepapper®. Aktieindexobligationen
bestar av tva komponenter; en nollkupongsobligation och en option pa ett aktieindex. Obligationen
innebar ett kapitalskydd vilket betyder att emittenten, dvs. utgivaren av obligationen, atar sig att
betala tillbaka lagst 100 % av det nominella beloppet p& &terbetalningsdagen®. Optionsdelen &r
knuten till ett aktieindex och avkastningen faststélls till indexets procentuella uppgang under
Ioptiden multiplicerat med en indexfaktor’. Darmed kombinerar den strukturerade produkten
rantemarknadens l&ga risk med aktiemarknadens avkastningspotential®. Emellertid maste koparen
av den strukturerade produkten betala en avgift for att fa erhélla dess fordelar, och en avvéagning
mellan kostnaden for att inneha en aktieindexobligation och dess avkastning maste goras.
Strukturerade produkter har alltsedan sin uppkomst blivit ett allt vanligare alternativ och
komplement till de traditionella tillgangsslagen. Pa grund av detta har nya redovisningsfragor dykt
upp hos foretagen gallande redovisningen av produkten.

1.2 Problemdiskussion

Ett av alla foretag som baserar sin verksamhet pa just handel med finansiella instrument ar Svenska
Garantiprodukter AB (SGP). Deras affarsidé ar att utforma och marknadsfora strukturerade
finansiella instrument, framst mot institutionella placerare, sasom olika typer av foretag, kommuner
och forsakringsholag. De erbjuder strukturerade placeringar, radgivning inom portféljoptimering,
genomférande av vinstsikringar samt formedling av képkurser vid terkép.® Vi fick kontakt med
SGP genom en god van som arbetar pa foretaget. Foretaget hade kontaktats av nagra av sina kunder
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angaende svarigheter géllande redovisningen av de strukturerade produkterna, och SGP ville darfor
fa hjalp av oss med att reda ut vad som egentligen géller. Problemet som kunderna framférde
handlade om det som SGP kallar for vinstsakring. Da optionen i en strukturerad produkt varierar i
varde under tiden den innehas, kan detta innebara att vérdet ibland har 6kat sa mycket att man valjer
att gora en vinstsakring, &ven kallat vinstsakring. Kort betyder detta att en vinst sdkras genom att
pengar flyttas fran den osékra optionen till den sakra obligationen. Pa grund av denna vinstsékring
okar aterbetalningsgarantin till kunden, och eftersom det handlar om en orealiserad vinst innebér
detta oklarheter gallande redovisningen. Vart uppdrag ar att reda ut hur en vinstsakring ska
redovisas hos olika bolag som féljer olika regler. Vi har valt att titta pa féljande juridiska formers
redovisning: noterade icke-finansiella foretag, stiftelser, icke-noterade forsakringsbolag samt
kommuner. For att narma oss problemet pa ett logiskt sétt har SGP tagit fram ett fiktivt case som vi
kommer att anvanda som grund for var undersokning. Detta case presenteras i metodkapitlet och
aterfinns i sin helhet i empirin, och kommer att ge klarhet i vad en vinstséakring innebar.

1.3 Problem
Mot ovanstaende bakgrund och problemdiskussion har vi formulerat foljande problemstallning:

Hur bor en vinstsékring av en aktieindexobligation redovisas?

For att kunna forklara och forsta detta problem maste dven andra nira sammankopplade
fragestéllningar behandlas. Vi har darfor valt att hantera foljande delproblem:

0 Hur redovisas en aktieindexobligation?

Denna fraga innefattar manga olika aspekter, sasom huruvida aktieindexobligationen ska redovisas
som en tillgang eller uppdelad i sina bestandsdelar, dess klassificering, vardering samt vilka
tillaggsupplysningar som bor anges.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att identifiera och beskriva de sétt pa vilka i olika juridiska formerna
bor redovisa en vinstsakring. Vidare syftar uppsatsen till att undersoka hur en aktieindexobligation
ska redovisas.

1.5 Avgransningar

Vi amnar endast behandla redovisningen av en aktieindexobligation, och utelamnar saledes Gvriga
finansiella instrument. Vi har valt att avgransa uppsatsen till att hantera noterade icke-finansiella
foretag, stiftelser, forsékringsbolag samt kommuner. Géllande de icke-finansiella foretagen har en
avgransning skett till att endast behandla redovisningen pa koncernniva, vilket betyder att de foljer
IFRS. Vidare har vi valt att utelamna all eventuell skattekoppling, da detta skulle innebara ett alltfor
komplext problem.

1.6 Disposition

Kapitel tva, Metod: | detta kapitel kommer vi att beskriva hur vi gatt tillvaga vid genomférandet av
studien. Vidare beskrivs metoderna vi anvéant oss av for att samla in data och analysera dessa.
Slutligen fors en diskussion angaende trovardigheten av var studie.

Kapitel tre, Teoretisk referensram: Detta kapitel inleds med att definiera begreppet finansiella
instrument och dess undergrupp derivatinstrument. Detta foljs av en inblick i vad obligationer och
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optioner innebér for att ge en djupare forstaelse for hur dessa fungerar. Vi redogor sedan for hur
aktieindexobligationer fungerar samt innebdrden av en vinstsakring och varfor en sadan gors. Sedan
redovisas for respektive juridisk form de lagar och rekommendationer som maste féljas, hanforliga
till amnet i fraga.

Kapitel fyra, Empiri: Detta kapitel presenterar inledningsvis det case som legat till grund for vara
fragestallningar. Darefter foljer den information som vi samlat in genom att genomfora intervjuer
med revisorer.

Kapitel fem, Analys: | detta kapitel analyseras vara fakta och empirin lankas samman med teorin.

Kapitel sex, Slutlig reflektion: | foljande kapitel presenteras en avslutande diskussion Over
uppsatsens erhallna resultat. Vidare framlaggs forslag till fortsatt forskning inom dmnet.



2 METOD

| féljande kapitel kommer vi att beskriva hur vi gatt tillvaga vid genomforandet av studien. Vidare
beskrivs metoderna vi anvént oss av for att samla in data och analysera dessa. Slutligen fors en
diskussion angaende trovardigheten av var studie.

2.1 Tillvagagangssatt

Var uppsats har en tematisk uppbyggnad genom indelningen i de olika juridiska formerna, vilket
genomsyrar teori, empiri och analys. Varje juridisk form har sammanstéllts var for sig for att
underlatta for lasaren och ge en rod trad genom hela uppsatsen. Denna uppdelning fann vi relevant
da syftet inte &r att jamfora de olika juridiska formerna, utan att beskriva hur redovisningen bor ske.

Studien inleddes med en intervju med Sara Hjortstig pa SGP da vi gick igenom problemet och dess
omfattning. Sedan laste vi in oss pa amnet for att fa en forstaelse for vad en vinstsakring av en
strukturerad produkt innebar och varfor en sadan gors. Efter detta sokte vi information om vilka
regelverk och rekommendationer som finns for de olika juridiska formerna. For att fa en djupare
insikt i &mnet och det praktiska forfarandet, bestdimde vi oss for att genomfora intervjuer med
revisorer som var speciellt inriktade pa redovisningen i noterade icke-finansiella foretag, stiftelser,
forsékringsbolag samt kommuner.

Var studie kan ségas ha varit en fallstudie (vilket beskrivs mer ingaende nedan) da vi gatt in pa
djupet av en specifik foreteelse, det vill sdga en vinstsakring av en strukturerad produkt. For att
hjélpa oss i var undersokning har SGP skapat ett fiktivt case (se empirkapitlet) som beskriver hur
det gar till nar en av deras kunder valjer att anvanda sig av SGPs tjanster. Detta illustrerar vad som
sker mellan SGP och kunderna och har hjélpt oss att fa en djupare forstaelse for problemet som
dessa kunder stélls infor vid redovisningen. Caset skapades aven for att tydliggéra vara
fragestéllningar och det har varit till hjalp under intervjuerna for att beskriva problemet for
respondenterna.

2.2 Fallstudie

Det som béast kan beskriva var undersékningsmetod &r fallstudien, vilken &r en metod som kan
anvandas for att hantera ett komplext problem i verkligheten. Fallstudien definieras som ”en metod
som undersoker en eller flera situationer liknande till forskarens problem™?. Denna sorts studie
fann vi lamplig i var undersokning da vi onskar fa en forstaelse for problematiken med att redovisa
en vinstsakring i olika foretag som har olika regler att folja. Objektet i fallstudien ar saledes
vinstsakringen. Foljaktligen ar var studie djupgaende pa sa satt att vi fokuserat pa en mycket
specifik handelse, men samtidigt bred da denna handelse undersoks i flera olika juridiska former.
Fallstudier anvands ofta nar forandringar sker och processer studeras'. Strukturerade produkter &r
en sd lange ett relativt nytt fenomen, vilket kan forklara varfor fragestallningarna kring
redovisningen av en vinstsakring dykt upp. Detta tyder ytterligare pa att just fallstudien ar lamplig
som metod i vart fall.

Malsattningen med var fallstudie ar att ta in befintlig information samt kunskap och darefter arbeta
fram en struktur. Syftet ar att komma fram till en sa korrekt tolkning som mojligt, sa att
slutresultatet blir den basta och mest trovardiga tolkningen. Férdelen med var fallstudie &r att den ar
baserad pa en verklig handelse och ett verkligt problem, och kan darfor resultera i en djupgaende

10 Zikmund, W.G., 2000
1 patel, R., Davidsson, B., 2003
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rapport *2. Kritiker av fallstudier menar dock att eftersom denna sorts studie innebar en I6sning eller
tolkning av ett specifikt fall, ar det sallan mdjligt att generalisera resultaten som erhalls™,

2.3 Datainsamling

Datainsamling kan delas in i kvalitativa och kvantitativa metoder beroende pa vilken information
som undersoks, "mjukdata” eller “harddata**. Vidare kan insamlandet av data klassificeras i tva
grupper beroende pa tillvagagangssattet. Primardata innebar att ny data samlas in for ett specifikt
syfte, som exempelvis resultaten fran en intervju. Sekundardata ar information som tidigare har
insamlats av nagon for ett sarskilt andamal.’®

2.3.1 Kvalitativa och kvantitativa metoder

Kvantitativa metoder ar inriktade pa att kvantifiera och strukturera datainsamlingen. Detta gor att
metoden ar formaliserad och strukturerad®. Kvalitativa metoder, & andra sidan, innebar ringa grad
av formalisering och dess primara syfte ar fordjupa lasarens forstaelse for ett visst &mne. Dessa kan
besta av exempelvis beskrivningar av situationer, handelser, observerade beteenden, citat fran
personer angdende upplevelser och &sikter'’. Kvalitativa insamlingsmetoder kannetecknas av nérhet
till informationskallan och dessa data fas lattast genom att genomféra besoksintervjuer,
telefonintervjuer och postenkater'®. I vart fall har vi genomfort intervjuer av kvalitativ karaktar, dels
genom narheten till informationskallan och dels genom att fragorna inte hade specifika
svarsalternativ. Malet har varit att fa svar pa vart specifika problem vilket erhallits genom att halla
relativt Oppna intervjuer dar respondenten sjalv fatt frinet att utveckla sina svar for att ge oss
tillfredsstallande forklaringar.

2.3.2 Primérdata

Primérdatas stora fordel &r att den ar aktuell och specifik for just det &mne som undersoks, men
nackdelen &r dock att informationsinsamlingen &r resurskravande®. D& vér studie &r en kvalitativ
fallstudie anser vi intervjuer vara det basta sattet for att samla in ratt information.

Val av respondent

Inledningsvis intervjuade vi en representant fran SGP, Sara Hjortstig, for att fa en forstaelse for
problemet och vilka typer av juridiska former som skulle kunna ingd i studien. Finansiella
instrument &r ett komplicerat omrade, och vi ansag inte att bolagen sjélva hade de kunskaper inom
organisationen som vi behdvde. Vi valde darfor att intervjua revisorer, da dessa besitter den
kunskap vi eftersoker for att kunna besvara var fragestallning. Malséttningen var att intervjua
revisorer vilka reviderade de olika juridiska former vi valt att avgrénsa oss till, exempelvis
forsakringsbolag, for att erhalla den mest specifika och djupgdende informationen. Det urval vi
gjorde utgick fran de personer vi kontaktade pa de respektive revisionsbyraerna, vilka slussade oss
vidare till ratt person for intervju. De revisorer vi intervjuade onskade vara anonyma varfor vi inte
har publicerat nagra namn da vi presenterar vara resultat fran intervjuerna. Vi genomforde totalt 5
intervjuer och i genomsnitt tog varje intervju cirka 45 minuter. Den insamlade data vi fatt genom
intervjuerna aterfinns i kapitel 4, Empiri.

Intervjuer
Efter att vi satt oss in i teorin samt de lagar och regler som géaller for respektive juridisk form
sammanstallde vi en intervjumall (se bilaga 2) for respektive inriktning. Mallen baserades pa vart

2 Merriam, S.B., 1994

13 Backman, J., 1998

¥ Holme, .M., Solvang, B.K., 1997

15 Zikmund, W.G., 2000

% Holme, I.M., Solvang, B.K., 1997

17 Zikmund, W.G., 2000

18 Eriksson, L.T., Wiedersheim-Paul, F., 2001
19 Zikmund, W.G., 2000
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fiktiva case, och fragorna skrevs utifran den kunskap vi inhdmtat och stalldes for att
verifiera/dementera den information vi dittills samlat in samt for att fa svar pa de oklarheter som
fanns. Manga fragor baserades pa lagar/standarder och fragan blev da hur redovisningen av
aktieindexobligationen samt vinstsdkringen ska ske enligt denna lag/standard. Intervjuer kan
genomforas pa flera olika satt och den huvudsakliga skillnaden ligger i hur standardiserade de ér.
Hog standardisering innebér att samma fragor stalls till alla intervjuobjekt. Detta innebar att
jamforelser och generaliseringar latt kan genomforas. Om istdllet intervjuerna har |ag
standardisering anpassas fragor och formuleringar efter respondenten. Fragorna ar oppna och
efterstravar mer kvalitativ information.?® Vara intervjuer har varit standardiserade till viss del, men
dven anpassade efter situationen, det vill séga beroende pa vilka regler och rekommendationer som
gallt just for den specifika foretagsformen som vi koncentrerade oss pa vid respektive intervju.
Under intervjuerna uppkom aven olika foljdfragor beroende pa vad respondenten gav for svar.

Efter att vi fatt kontakt med de personer som skulle intervjuas, mailade vi dem information om var
uppsats och vad en vinstsakring innebar (se bilaga 1). Vi bifogade aven vart case (se empiri) samt
intervjumallen (se bilaga 2) for att ge dem en chans att satta sig in problemet och férbereda sig.
Efter en tid aterkom vi till respondenterna for att uppbokning av intervjutid. Vi genomforde
intervjuer bade genom besok samt via telefon.

Né&r information samlas in genom intervjuer &r det fordelaktigt att genomféra dessa genom
personliga moten. En fordel &r att fortroende mellan intervjuare och respondent férhoppningsvis
uppstar “*. D& eventuella fragor kan utvecklas och forklaras ytterligare direkt p& plats minskar
risken for missforstand %2, Denna fordel galler dven for telefonintervjuer. Emellertid finns det aven
nackdelar med personliga intervjuer, och ett exempel pa detta ar att respondenten kan agera och
svara sa som denna tror att intervjuaren vill. Vid en intervju ar ljudinspelning ett bra satt att
dokumentera respondenternas svar. Detta minimerar risken att ndgot som respondenten sager gloms
bort eller citeras felaktigt, varfor vi valde att spela in intervjuerna. Dessutom undvek vi pa sa satt att
intervjuerna skulle bli alltfor tidskravande, pa grund av att vi skulle anteckna allt som sades, och
darfor leda till irritation hos respondenterna. Emellertid finns &ven nackdelar med inspelning, till
exempel kan respondenten kanna sig hammad och vara orolig for att siga nagot fel da allt
dokumenteras sa val. Vi valde att aven anteckna delar av intervjuerna for att lattare kunna stélla
foljdfragor. Direkt efter en intervju genomforts stimde vi av vara anteckningar samt lyssnade pa
inspelningen och skrev ned ett sammanfattande svar pa fragorna. Pa grund av tidsbristen hann vi
inte att skicka sammanstallningen av intervjuerna till respektive respondent for genomlésning,
vilket kan ses som en nackdel.

2.3.3 Sekundardata

Sekundardata kan samlas in fran bade externa och interna kallor. | studiens tidiga skede sokte vi
aven efter redan publicerad information om dmnet, det vill sdga data fran externa kallor. Vi forsokte
hitta liknande studier samt artiklar vilka belyste vart specifika problem, men fann tyvérr att detta
utbud var litet. Bocker anvandes som underlag framst till metodavsnittet. De viktigaste sekundara
kallor vi anvant oss i teorikapitlet ar de lagar och standarder som finns inom redovisningen. Aven
information  fran bocker, artiklar, skrifter, hemsidor samt databaser anvandes vid
sammanstéliningen av referensramen. Sekundérdata har den nackdelen att den kan vara subjektiv,
och det &r darfor viktigt att kritiskt granska kéllorna. Fordelen med sekundérdata ar att denna
insamling inte &r s resurskravande®.

20 patel, R., Davidsson, B., 2003
2L Eriksson, L.T., Wiedersheim-Paul, F., 2001
22 7ikmund, W.G., 2000
28 ihid.
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2.4 Metod for analys

| studien har analys delvis skett samtidigt som insamlandet av information, vilket &r vanligt i
kvalitativ forskning®*. Beroende av problemet och underskningsbehovets natur, s& finns det olika
ansatser som ligger till grund for hur struktur i en studie skapas. Traditionellt sett finns tva
huvudsakliga angreppssatt for att ta sig an ett problem, deduktiv och induktiv ansats. Var studie &r
varken helt deduktiv eller helt induktiv, utan det finns komponenter av bada. Detta beror pa att vi
har utgatt fran en verklig situation, vilket kannetecknar en induktiv ansats, men studien kan &ven
sagas utgé fran de befintliga lagar och redovisningsprinciper som finns, dvs. en deduktiv ansats.?
Detta angreppssatt med en blandning av bade induktion och deduktion kallas abduktion?.
Abduktion skulle kunna ses som en sorts véxelverkan mellan teori, empiri och analys, och darmed
sker analys kontinuerligt. Nar insamlandet av informationen var avslutad, gick analysen in i ett mer
intensivt skede, vilket kallas for intensivanalys®’. All analys har skett tematiskt efter juridisk form,
och med fragestallningarna i fokus.

2.5 Studiens tillforlitlighet

En studies tillforlitlighet handlar om dess validitet och reliabilitet. Validiteten av en studie beskriver
hur val matmetoden mater det som den ar avsedd att mata?®. Reliabilitet innebér att matinstrumentet
ska ge tillforlitliga och stabila resultat®.

2.5.1 Validitet

Validiteten i var studie ar beroende pa om respondenterna bade besitter ratt kunskap samt om de vill
dela med sig av denna. For att fa fram den ratta kunskapen efterstravade vi att intervjua revisorer
som var experter pa respektive juridisk form. En forutsattning for god validitet i intervjusituationer
beror pa hur mycket tid som laggs pa utformningen av fragorna. | vart fall laste vi in oss pa amnet
innan vi utformade var intervjumall och arbetade fram fragorna. For att sékerstélla validitet ar det
dven viktigt att respondenterna forstdr frdgorna®™. Detta innebdr att personliga - samt
telefonintervjuer ar att foredra. Att dven stalla foljdfragor och anpassa dessa pa det satt som vi gjort
leder till att validiteten 6kar. D& vi enbart kunnat genomféra intervjuer med ett begransat antal
personer, kan detta innebéra att studien blivit nagot subjektiv da intervjufragorna skulle kunna ha
tolkats pa olika satt av olika respondenter. Vi forsokte undvika detta genom att skicka fragorna i
forvag till respondenterna sa att de hade tid pa sig att satta sig in i &mnet och veta som efterfragades.
Dessutom stéllde vi, som namnts tidigare, foljdfragor for att vara sakra pa att respondenterna
forstatt fragan och att vi forstatt svaret.

2.5.2 Reliabilitet

Hog reliabilitet betyder att andra studier ska kunna félja tillvagagangssattet och komma fram till
samma resultat®'. Nar en kvalitativ studie genomfors, som i vart fall, 4r reliabiliteten inte lika viktigt
som vid kvantitativa undersokningar. Anledningen &r att syftet med kvalitativ data ar att fa en battre
forstdelse for problemet ifrdga och den statistiska tillforlitligheten &r darmed inte lika viktig®. Den
formella reliabiliteten i var studie, dvs. mojligheten att upprepa studien med samma resultat, kan
vara ett problem. Detta beror dels pa att det &r svart att aterskapa den sociala processen som en
intervju innebar®. Det beror dven p urvalet av respondenter vilket, pd grund av subjektiviteten, kan

2+ Merriam, S.B., 1994
% Holme, I.M., Solvang, B.K., 1997
26 Alvesson, M., Skéldberg, K., 1994
2" Merriam, S.B., 1994
28 Zikmund, W.G., 2000
2 Eriksson, L.T., Wiedersheim-Paul, F., 2001
® Holme, I.M., Solvang, B.K., 1997
% Yin, R.K, 1994
% Holme, I.M., Solvang, B.K., 1997
% ibid.
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innebdra olika svar pa fragorna. Vi anser dock att var insamlade information innehar relativt hog
reliabilitet da den framst baseras pa uppsatta regler och normer.

2.6 Mojligheter till generalisering

Med mojligheter till generalisering menas hur en studie skulle kunna anvéndas av andra i olika
situationer och undersokningar. Problemet som vi dmnar I6sa med denna studie &r de
redovisningsfragor kring vinstsakringar av strukturerade produkter. Trots att var studie &r en
fallstudie, dar generaliseringar av resultaten ofta ar svara att genomfora, sa torde mojligheterna till
generalisering vara stora da SGP inte ar ensamt om att handla med strukturerade produkter med
kunder sasom de vi valt att fokusera.

2.7 Kéllkritik

Att kritisk vardera den insamlade informationen som denna uppsats bygger pa kallas for kallkritik.
Har bedoms trovardigheten av de kallor vi anvant oss av. Vara primara kallor bestar av det case vi
fick tilldelat av SGP samt informationen vi erholl fran genomforda intervjuer. Angaende
trovardigheten sa far den bedémas vara hog da detta bygger pa verkliga affarshandelser mellan SGP
och deras kunder. Vi har forenklat caset nagot och utelamnat vissa delar som vi inte ansag bidra
med nagot for denna uppsats, men detta bor inte ha paverkat trovérdigheten. Vi genomforde
intervjuer med revisorer som var insatta i redovisningen av respektive juridisk form, och vi fick tag
i dessa personer genom att forst ringa kontakta revisionsforetagen och sedan bli vidarekopplade till
respektive person. Trots att vi amnade fa tag i ratt person sa kan det handa att de olika revisorerna
som vi blev vidarekopplade till var mer eller mindre insatta i deras respektive juridisk form. Da
avsikten inte ar att jamfora de olika formerna emellan ska inte detta ha haft nagon inverkan. Dock
kan sdgas att en mindre insatt person kanske gav mindre méngd information eller mindre trovérdig
sadan da de inte var helt sakra pa sina svar. Pa grund av tidsaspekten kunde vi vidare endast fa tag i
en person per juridisk form (tva respondenter for noterade icke-finansiella foretag) att intervjua.
Detta kan ha medfort att vi fick vissa subjektiva svar, vilket framkom i intervjuerna med experter pa
samma omrade, da dessa gav skiftande svar. Dock byggde revisorernas svar pa vad som star i
géllande lagar och rekommendationer, och vi anser darmed trovérdigheten vara ganska hog
géllande detta.

Vara sekundara kallor har varit av varierande karaktar. Dels har det varit lagar och
rekommendationer, dels bdcker, artiklar samt olika typer av Internetsidor. De lagar och
rekommendationer som vi anvant oss av har utarbetats av en mangd experter inom omradet och
ska/bor/kan foljas. Aven om risk finns for att vi misstolkat dessa eller utelamnat nagon viktig del i
dem sa anser vi anda dessa kallor vara sikra kallor med hdg trovardighet. De bocker som anvants i
uppsatsen har framst varit metodbdcker och bdcker som beskriver de olika juridiska formerna och
tolkar de lagar som finns. Metodbdckerna kan vara nagot vinklade da de &r skrivna av endast en
eller tva personer, men vi har forsokt undvika denna subjektivitet genom att anvanda oss av
metodbocker fran flera olika forfattare. Vi har aven sokt information och veteskapliga artiklar pa
Internet. Trots att objektiv, ren fakta eftersoktes kan det hénda att delar av den inhdamtade
informationen har subjektiva inslag. Vi har dock forsokt att bortse fran sadant som framstallt
exempelvis ett visst finansiellt instrument i alltfor positiva ordalag.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

Inledningsvis definierar vi finansiella instrument och dess undergrupp derivatinstrument. Detta
foljs av en inblick i vad obligationer och optioner innebar for att ge en djupare forstaelse for hur de
fungerar. Vi redogdr sedan fér hur aktieindexobligationer fungerar samt innebdrden av en
vinstsakring och varfor en sadan gors. Sedan redovisas for respektive juridisk form de lagar och
rekommendationer som maste féljas, hanforliga till amnet i fraga.

3.1 Finansiella Instrument

Enligt International Accounting Standard (IAS) 32 definieras ett finansiellt instrument som “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”.

"En finansiell tillgang ar varje tillgang i form av:
e kontanter,
e egetkapitalinstrument i ett annat foretag,
e avtalsenlig ratt att erhalla kontanter eller en annan finansiell tillgang fran ett annat foretag,
eller byta en finansiell tillgang eller en finansiell skuld med ett annat féretag under villkor

som kan vara formanliga for foretaget™.

En finansiell skuld ar en skyldighet att
o erlagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat foretag
o eller byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med ett annat foretag under villkor som
kan vara oférmanliga for foretaget™>.

Ett egetkapitalinstrument ar "varje form av avtal som innebér en residual ratt i ett foretags tillgangar

efter avdrag for alla dess skulder”*®.

Finansiella instrument kan delas in i tvd huvudgrupper; primara finansiella instrument och
derivatinstrument. Ett exempel pa ett primart instrument ar en obligation vilket forklaras i nasta
avsnitt. Exempel pa derivat ar optioner, swappar och terminer. *’ Vi kommer dock endast behandla
optioner. Ett derivat innehar samtliga tre egenskaper:
e Dess vdrde andras till foljd av &ndringar i en underliggande variabel, t ex réntor,
obligationer, valutakurser eller aktiekurser.
e Det kraver ingen eller liten initial investering jamfort med andra avtal med liknande
egenskaper.

e Det regleras vid en framtida tidpunkt.®

Derivatmarknaden &r i grund och botten en marknad for omférdelning av risker. De som till
exempel redan &ger mycket aktier vill ofta minska sina risker, och kan anvanda optioner pa ett satt
som sédnker risken. Andra som vill 6ka sin avkastning kan anvanda sig av optioner for att 6ka sin
risk och genom det f& mdjlighet att erhalla en hogre avkastning.*

i: Internationell Redovisningsstandard i Sverige, 2005, IAS 32, 2004, punkt 11
ibid.
% ibid.
37 Marton, J., 2005
% Internationell Redovisningsstandard i Sverige, 2005, IAS 39, 2004
* Tjeder, J., 1999
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Ett inbaddat derivat ar ett derivat som &r en del av ett sammansatt finansiellt instrument som ocksa
omfattar ett vardavtal vilket inte &r ett derivat. Detta innebér att vissa av det sammansatta
instrumentets kassafloden varierar pa ett satt som likar kassaflodena for fristdende derivat. Ett
derivat som ar knutet till ett annat instrument men som &r 6verlatbart oberoende av detta instrument,
eller har en annan motpart, &r inte ett inbaddat derivat utan ett separat finansiellt instrument.*’

3.1.1 Obligationer

En obligation &ar ett réntebarande vardepapper, det vill sdga en skuldsedel, som berattigar
innehavaren av denna att fa ranta och amortering. En kopare av en obligation har i sjilva verket
lanat ut sina pengar till en s.k. emittent, en utgivare av en obligation. Exempel pa emittenter som
l&nar ut pengar genom utgivande av obligationer &r bostadsinstitut, staten, banker, kommuner.**

Obligationer kan delas in i tva typer beroende pa hur rantan betalas, namligen kupongobligationer
och nollkupongsobligationer. For kupongobligationer betalas rantan ut I6pande, till exempel halv-
eller helérsvis och kan vara antingen rorlig eller fast. Ar den rorlig dndras den fran dag till dag och
beror framst pad marknadens rantelage och marknadens forvantningar om kommande rantelage.
Dock &r det utgivaren av obligationen som ytterst bestdmmer vilken réntesats som obligationen ska
ha. Fast rédnta & en fordel om bankréntorna sjunker. Om bankréntorna daremot hdjs och
obligationens ranta ar fast hojs inte denna vilket kan ses som en nackdel. Fér den andra typen av
obligation betalas rantan ut forst vid inlésen. Dessa obligationer kallas nollkupongsobligationer och
emitteras till en kurs under det nominella vardet, det vill s&ga under det belopp de ska I6sas in till.
Nollkupgngsobligationer har den fordelen att avkastningen beskattas forst vid forsaljning eller
inlosen.

En obligation innebér inte att innehavaren bundit sina pengar och obligationen kan séljas i fortid
exempelvis pd Stockholms obligationsbdrs, SOX. Om rantan ar fast sd bestams det pris som
obligationen kan séljas for av den ranta som for tillfallet 16per for nyutgivna obligationer. Ar rantan
daremot rorlig s& &r priset fast. En lagre ranta hojer vardet pa en obligation och tvartom.” Vid kép
av en obligation tar siljaren, exempelvis banken, ut en procentuell avgift pa kopeskillingen, sa
kallad courtage™.

Att inneha en obligation kan medfdra vissa risker. Kreditrisk innebdr att emittenten inte kan betala
tillbaka nar inlosen av obligationen ska ske. Denna risk varierar beroende pa vem emittenten ar och
lagst kreditrisk har obligationer utgivna av staten*. Den andra risken &r ranterisken. Riskniva och
ranta gar hand i hand vilket innebar att en Iag risk ger en lagre ranta. Ranterisken ar risken for att
rantan gar upp da innehavaren har en placering till 1ag ranta. Alla obligationer medfor denna typ av
risk46men da obligationen halls till inlésen vet innehavaren redan vilken avkastning hon eller han
far.

Loptiderna for obligationer som halls till forfall raknas fran den dag da obligationen ges ut till
forfallodagen, da innehavaren far tillbaka sina pengar. Den langa l6ptiden (3-10 ar) hos
nollkupongsobligationer gor att skillnaden mellan det nominella vardet och underkursen blir stor.
Pa grund av detta anser Bokforingsnamnden (BFN) att god redovisningssed innebér att periodisera
underkursen. Inkomsten (det nominella beloppet) ar kadnd och kan darfor enkelt periodiseras over
innehavstiden. Det forhallande att obligationen kan saljas innan forfallodatum samt att rantan

40 Internationell Redovisningsstandard i Sverige, 2005, IAS 39, punkt 10
41 Andersson, L., 2003
2 Hansson, S., 2005
3 http://www.konsumentbankbyran.se/VarService/SparaOchPlacera/SparandeOchSparformer.aspx,
2005-11-14
4 Hansson, S., 2005
** ibid.
“ http://www.fsb.se/sst/inf/out/infOutWww/0,,2951,00.html, 2005-11-14
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varierar 6ver tiden andrar inte BFNs uppfattning i denna fraga. BFN forordar att successivt 6ka det
bokférda vardet med den upplupna rantan dé det galler hur detta ska redovisas.*’

3.1.2 Optioner

Det finns tva sorters optioner; kop- och séljoptioner. En kdpoption ger innehavaren réatt att kdpa en
underliggande tillgang till ett forutbestamt pris pa eller innan ett visst datum. En saljoption ger
istallet dgaren ratt att sélja den underliggande tillgangen till en viss kurs inom en angiven tid. En
option innebar alltsd en ratt att kopa eller sélja*®. Daremot s& finns det inget tvang, alltsd ingen
skyldighet, utan innehavaren kan vélja att inte anvanda sin ratt. Om optionsdgaren véljer att inte
kopa/salja sin ratt, gar han miste om sin initiala investering. En kopare av en kopoption har tre
alternativ beroende vad som hander med kursen. Denne kan antingen l0sa in optionen, om
aktiekursen Gverstiger losenpriset, eller sa kan denne lata optionen forfalla. Det tredje alternativet ar
att salja optionen under I6ptiden. Aven en innehavare av en siljoption har tre alternativ. Da
aktiekursen ar lagre an lI6senpriset, kan l6sen begaras vid slutet av I6ptiden, eller sa kan innehavaren
sélja optionerna till marknadspris. Om aktiekursen &r hogre &n I6senpriset, forfaller optionerna och
blir vardeldsa®.

Ytterligare ett sétt att dela in optionerna ar i amerikansk och europeisk typ. En amerikansk option
kan losas in nar som helst, medan en europeisk endast kan l6sas in pa forfallodagen. | Sverige ar
OMX-optioner av europeisk typ och aktieoptioner av amerikansk typ. OMX-index &r ett viktat
index som bestar av de pa Stockholmsbdrsen 30 mest omsatta aktierna. Viktningen ar beroende av
aktiernas borsvarde i forhallande till de 6vriga aktierna som ingar i indexet. Kontantavrakning galler
for OMX-optioner, vilket innebér att ratten att kopa aktierna ej realiseras, utan l6senpriset raknas av
mot ett genomsnittligt index och vinster eller forluster regleras kontant. >

Foljande exempel illustrerar hur handeln med en kopoption gar till: Anta att en person har en option
som ger en ratt att kdpa 100 stycken aktier a 100 kr med forfallodag om ett ar. Priset till vilket
tillgdngen kan kopas eller siljas kallas for “strike-price”™". Aktiepriset ar vid koptillfallet av
optionen 98 kr och optionspriset ar 5 kr. Optionspriset blir da totalt 500 kr. Om aktiepriset ett ar
senare, vid forfallodatum, fortfarande ar under 100 kr, sa finns det ingen anledning att anvanda
optionen. Investeraren forlorar da sin initiala investering, pa 500 kr. Om priset daremot &r éver 100
kr s& anvands optionen, da detta innebar en vinst. | vissa fall kan det dock anda bli en forlust, men
en mindre sadan an om optionen inte hade anvants 6verhuvudtaget. Till exempel om aktiepriset ar
103 kr sa blir véardet 10 500 kr om

30

optionen anvénds: 100 stycken aktier
2 a 100 kr = 10,000 kr, + optionen pa
20 500 kr = 10,500 kr. Marknadsvérdet
15 for dessa aktier &r vid samma
2 10 tidpunkt: 100 stycken aktier a 103 kr
. = 10,300 kr. Detta innebar att
. | | | s | forlusten blir 200 kr istdllet for
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ forlusten pa 500 kr som hade blivit
5T = ul @%05 22 B0 oy optionen inte hade anvants alls.

-10

Aktiepris

Figur 1: Diagram &ver vinst vid anvandande av kpoption, vid optionspris 5 kr och strike price 100 kr.

" EARs Samlingsvolym, 2005, BFN U 92:3 Nollkupongsobligationer
“8 Kolb, W.R., 2003

4 Hansson, S., 2005

%0 Andersson, L., 2003

L Hull, J.C., 2000
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3.2 Aktieindexobligationer

En aktieindexobligation &r en obligation dar avkastningen ar knuten till kursutvecklingen pa en eller
flera aktiemarknader. Varje sadan marknad representeras av ett eller flera aktieindex eller en korg
av aktier’’. Aktieindexobligationer ar, som namnts tidigare, en typ av s kallade strukturerade
produkter. Dessa ar en blandning av tva olika sparformer, aktier som ger mojlighet till god
avkastning och obligationer som anses vara en relativt trygg sparform. Aktieindexobligationerna
|6per inte med rénta utan avkastningen ar beroende av aktieindex®®. Loptiden &r oftast 2-4 &r och d&
ranta inte utbetalas fas hela den eventuella avkastningen vid inldsenstillfallet®. Likviditeten i
marknaden ar lag, eftersom de flesta som sparar i aktieindexobligationer valjer att behalla dessa till
forfallodatum®.

Da en innehavare placerar pengar i en aktieindexobligation delas detta belopp upp i tva delar.
Huvuddelen placeras i en nollkupongsobligation som garanterar att kunden far tillbaka det
nominella beloppet pa forfallodagen. Resterande del av det investerade beloppet kopplas istallet till
utvecklingen pa en underliggande tillgang och det &r denna del som kan medféra en bra
vardetillvaxt. Aktieindexobligationen ger inte ndgon lopande avkastning, utan vérdetillvéxten
betalas ut pa forfallodagen. Dess varde okar om det underliggande indexet gar upp, men om den
istallet gr ned, far innehavaren tillbaka det nominella beloppet pé forfallodagen.

Innehavaren av en aktieindexobligation tar en begransad och forutbestdmd risk och har mojlighet
till battre avkastning an vid vanligt rantesparande. Det som riskeras &r att inte fa nagon avkastning
pa placeringen plus eventuell erlagt 6verkursbelopp. Dessutom vet placeraren det samsta utfallet
ifran borjan, det vill sdga det nominella beloppet. Anledningen till att utgivaren kan garantera att ge
avkastning utan att investeraren gar med forlust, ar att investeraren placerar merparten av kapitalet i
obligationen och endast en liten del i optionen®’. Innehavaren av en aktieindexobligation kan nar
som helst sélja denna, exempelvis da det varit en kraftig borsuppgang och han eller hon vill
vinstsakra denna uppgang. Aktieindexobligationer ar emellertid inte gratis, utan kdparen av den
strukturerade produkten betala en avgift for att & erhalla dess fordelar™®. Darfér méaste alltid en
avvagning goras mellan kostnaden for att inneha en aktieindexobligation och avkastningen den kan
vantas ge.

Anta att en kund investerar tio miljoner i en aktieindexobligation med forfall om tio ar (vilket
motsvarar t, tiden, i formeln nedan). Ur formeln kan nuvérdet (NV) hérledas, dvs. hur mycket som
ska placeras i en obligation idag for att den pa forfallodagen ska vara vard det nominella beloppet
(NB). Det resterande beloppet, mellanskillnaden mellan det som investeras i
obligationen och de tio miljonerna som placeraren har investerat, kops en
option for.> | detta fall har en diskonteringsranta (r) p& 3,2 % anvants, vilket
ar den aktuella rantan i dagslaget for en tioarsperiod. Detta ger ett nuvarde pa
cirka 73 %. Nedan illustreras kapitalplaceringen i en aktieindexobligation
med en graf.

NB

NV=—"—
(1+n'

Figur 2: Formel for berdknande av nuvérde

%2 Redovisning av finansiella tillgngar, 2003
53 Andersson, L., 2003
% Hansson, S.,2005
% Andersson, L., 2003
% ibid.
5 http://www.cardano.se/exotics.html, 2005-12-05
% Hansson, S., 2005
% Hjortstig, S., SGP, 2005-10-03
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Option 21% | - —-mem T
NB =
Obligation NV = 100 %
73%
Vérde: Pa startdagen: Under I6ptiden: Pa forfallodagen:
det placerade minst obligationens minst det nominella
beloppet vérde beloppet

Figur 3: Graf dver en aktieindexobligations sammansattning och utveckling

Kélla: Baserad pa exempel fran Nordeas hemsida

Den avkastning som innehavaren av en aktieindexobligation erhaller bestams av tva faktorer. Dels
den eventuella avkastningen, som faststalls till det aktuella aktieindexets procentuella uppgang
under obligationens I6ptid. Den andra faktorn ar en sa kallad indexfaktor, som avgor hur stor del av
kursutvecklingen som innehavaren far ta del av®.

3.2.1 Vinstsakring

Om vardet av optionen i aktieindexobligationen ¢kat mycket kan innehavaren vélja att gora en sa
kallad vinstsakring. Optionens varde beror, som namnts tidigare, pa vardet av ett underliggande
index, rantelaget samt volatiliteten, det vill siga kurssvangningarna av det underliggande indexet®.
Om optionen efter en tid gatt upp mycket och placeraren vill gora en vinstsékring av 6kningen, gar
detta till pa foljande vis: Optionen koptes fran borjan till en relativt 1ag strike (I6senpris) och pa
grund av att den Okat i varde kan den séljas med god vinst da den har ett hogre varde. Placeraren
koper en ny option med en hogre strike, vilket innebér att optionen &r billigare. Mellanskillnaden
mellan forséljningen av den gamla optionen och kdpet av den nya optionen anvénds till att kdpa en
ny obligation, och pa sa vis sékras osakra pengar. Pa grund av denna vinstsékring okar
&terbetalningsgarantin till kunden. Detta &r en framtida betalning som o6kar i vérde.%? Trots att
sakerhet pa detta vis kan uppnas, finns det kostnader med detta. Denna sakerhet kops mot att
kunden tar mindre del av indexuppgangen, vilken skulle kunna ha gett en battre avkastning.

3.3 Redovisningsteori

Enligt géllande lagar och normer finns det vissa redovisningsprinciper som ska féljas. Dessa
aterfinns i Arsredovisningslagen (ARL), Lag om &rsredovisning i forsakringsbolag (ARFL, vilken
hanvisar till ARL), FARs végledning om arsredovisning i aktiebolag samt RR 22 (baserad pa IAS
1), och genomsyrar alla Ovriga regler géllande redovisningen. | IASBs “Forestéliningsram for
utformning av finansiella rapporter” aterfinns vissa kvalitativa egenskaper som informationen i
redovisningen bor ha for att vara anvandbar. UtOver dessa principer ska dven god redovisningssed
foljas, vilken ar en rattslig standard baserad pd lagar, praxis och rekommendationer®. Inom
redovisning sa ar vardering av tillgangar och skulder viktiga fragor. P& senare tid har vardering till
verkligt varde blivit alltmer anvant och den problematik som detta kan medftra har ddrmed hamnat
i fokus.

% Hansson, S., 2005

% Tjeder, J., 1999

82 Hjortstig, S., SGP, 2005-10-03

% FARs Samlingsvolym, 2005, Vgledning om Arsredovisning i Aktiebolag
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3.3.1 Redovisningsprinciper
Enligt ARL 2 kap 2 § ska en arsredovisning uppréttas pé ett éverskadligt satt och enligt god
redovisningssed. Vidare anger lagen att arsredovisningen ska upprattas som en helhet och ge en
rattvisande bild av resultatet.

ARL och IAS 1 tar upp sju principer fér redovisningen.

e Fortlevnadsprincipen: Det ska forutsattas att foretaget skall fortsatta sin verksamhet.

e Jamforbarhetsprincipen: Samma redovisningsprinciper ska anvandas konsekvent fran ett ar
till ett annat. Detta for att en jamforelse mellan aren skall vara mojlig.

e Forsiktighetsprincipen: Vérdering skall goras med rimlig forsiktighet, vilket till exempel
innebar att endast intdkter som har Kkonstaterats under aret far tas med
(realisationsprincipen). Forsiktighetsprincipen hanger &ven ihop med lagsta vardets princip,
vilken innebar att en tillgdng tas upp till det lagsta av anskaffningsvardet och
marknadsvérdet (verkligt vérde).

e Bokforingsmassiga grunder: Periodisering skall anvandas for att inkomster och utgifter skall
hamna i det ar de tillhor.

e Post-for-post-vardering: De olika delarna i balansrakningen skall vérderas var for sig.

e Bruttoredovisning/kvittningsforbud: Tillgangar far inte kvittas mot avsattningar eller
skulder. Inte heller far intakter kvittas mot kostnader.

e Kontinuitetsprincipen: Ingaende balans innevarande ar skall vara lika med utgaende balans
foregaende ar.

Enligt RR 22 finns ytterligare principer som inte far forbises. Dessa ar matchningsprincipen och
substance over form. Matchningsprincipen innebar att kostnader skall redovisas i resultatrdkningen
pa basis av en direkt koppling till motsvarande intakt. Substance over form handlar om att
ekonomisk innebord skall vdga tyngre &n juridisk form. | IAS 1 n&mns d&ven
periodiseringsprincipen samt vasentlighetsprincipen. Den forstnamnda sager att tillgangar, skulder,
eget kapital, intdkter och kostnader ska redovisas nér de motsvarar deras definitioner och uppfyller
redovisningskriterierna for dessa. Vasentlighetsprincipen innebdr att information endast behdver
upplysas om da denna ar vasentlig. Alla de ovan namnda principerna ar viktiga att ha i atanke da
redovisningsfragor diskuteras.

De viktigaste kvalitativa egenskaperna som informationen i redovisningen bor besitta &r
begriplighet, relevans, tillforlitlighet samt jdmfdérbarhet. Den sisthdmnda finns med bland
principerna ovan. Begriplighet inneb&r helt enkelt att informationen ska vara begriplig for
anvandarna. Da anvandarna ska kunna anvanda informationen for att fatta beslut, maste denna aven
anses vara relevant som beslutsunderlag. Relevansen i sin tur paverkas av annu en egenskap,
namligen vasentlighet. Om informationen kan paverka anvandarnas beslut sa anses den vara
vasentlig. Den sista viktiga egenskapen, tillforlitlighet, ar viktigt for att informationen ska kunna
vara anvandbar. Om den inte innehdller fel eller vinklad information s kan den anses vara
tillforlitlig. Relevans och tillforlitlighet kan ibland std mot varandra, till exempel information som
anses relevant men som inte kan beréknas pa ett tillforlitligt satt.%*

3.3.2 God redovisningssed

God redovisningssed kan till exempel definieras som ”praxis hos en representativ kvalitativ krets av
redovisningsskyldiga”. God redovisningssed uppkommer saledes da nagot har blivit vanligt
forekommande. Uppkommandet av god redovisningssed skulle kunna beskrivas med abduktion,
vilket vi forklarade i metodkapitlet. Ur en vaxelverkan mellan teori och praktik uppkommer seden.
Praxis utvecklas pa basis av lagar och teorier och sa smaningom blir praxis sa accepterad att
lagstiftningen &ndras for att bekrafta dessa losningar.®

® Internationell Redovisningsstandard i Sverige, 2005, IASBs Férestallningsram
% Brorstrom, B., Eriksson, O., Haglund, A., 2003
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3.3.3 Vardering

Problemet med redovisningen av vinstsakringen handlar till storsta del om hur vinsten ska tas upp;
via resultatrakningen, eget kapital eller inte alls. Detta beror i stor utstrackning pa hur vérderingen
av aktieindexobligationen sker, dvs. till verkligt vérde eller till anskaffningsvérde. Det verkliga
vérdet av finansiella instrument anses vara den mest relevanta informationen for redovisningens
anvandare. Speciellt da vardet varierar mycket blir det intressant for att se hur det ser ut i dagslaget,
aven om detta da blir pa bekostnad av volatiliteten i redovisningen. Fordelarna med verkligt vérde
ar bland annat att det ger ett bra underlag for riskbedémningar och bedémningar av framtida
kassafléden. Det leder aven till en battre jamforelse mellan foretag.®

Pa grund av att redovisning traditionellt sett har praglats av forsiktighetsprincipen har vérdering till
historiskt varde, dvs. anskaffningsvarde, foresprakats. Anskaffningsvarden ar avlashbara och
framforallt objektiva. Vardering till verkligt varde bryter mot forsiktighetsprincipen da dessa varden
bygger pa antaganden om framtida varden som i manga fall ar osakra. Varderingen kan &ven bli
osaker om den bygger pa komplicerade varderingsmodeller. Med andra ord kan tillforlitligheten bli
lidande. Ur foretagens perspektiv kan sadana varderingsmodeller &ven bli tid- och
kostnadskravande.®” Ett annat problem med vérdering till verkligt vérde &r att det leder till onddig
volatilitet i redovisningen for de foretag som avser behalla sina strukturerade produkter till forfall.

Problematiken med vardering till verkligt varde ter sig omfattande da det galler orealiserade vinster
i finansiella instrument. Arsredovisningslagen séger att endast under aret konstaterade intékter far
tas upp i redovisningen. Dock innebér de nya vérderingsreglerna att orealiserade vinster i storre
utstrackning kan tas upp, vilket till exempel kan innebéra att utrymmet for vinstutdelning kar.®®

3.4 Juridiska former och dess regler

| Sverige finns en mangd regler och lagar att félja da det galler redovisning. Nedan specificeras vad
som géller for olika juridiska former géllande vardering och redovisning av finansiella instrument
enligt géllande regler. Inledningsvis behandlas icke-finansiella noterade foretag, foljt av stiftelser.
Efter detta tas bestammelserna gallande onoterade forsakringsbolag upp och slutligen de regler som
finns fér kommuner.

3.4.1 Noterat icke-finansiellt foretag

Fran och med 1/1 2005 maste noterade koncerner folja internationella redovisningsregler. Dessa ges
ut av International Accounting Standards Board (IASB) och standarderna kallas IAS/IFRS. Enligt
IASB sa ar syftet med att foretag ger ut finansiella rapporter att "tillhandahalla information om ett
foretags finansiella stallning och resultat samt om férandringar i den ekonomiska stéllningen” .
Informationen ar anvéandbar for intressenter som underlag for beslut i olika ekonomiska fragor. De
finansiella rapporterna visar dven foretagsledningens formaga att skota foretaget och ansvara for de
resurser som anfortrotts dem.

Tva av de standarder som IASB ger ut hanterar redovisningen av finansiella instrument, namligen
IAS 32 och IAS 39. IAS 32 behandlar klassificering och upplysningar géllande finansiella
instrument och kan ses som ett sorts stod till IAS 39, vilken behandlar sjélva redovisningen och
varderingen. Implementerandet av IAS 39 innebdr nya varderingsregler for finansiella instrument.

International Accounting Standard 39
Enligt IAS 39 kan finansiella tillgangar varderas antingen till verkligt varde eller upplupet
anskaffningsvarde. Verkligt varde definieras som “det belopp till vilket en tillgang skulle kunna

% Artsberg, K., 2005

% ibid.

%8 Redovisning och vérdering av finansiella instrument, 2002

% Internationell Redovisningsstandard i Sverige, 2005, IASBs Forestéllningsram, punkt 12
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overlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har
ett intresse av att transaktionen genomfors””. Fér att detta vérde ska kunna beraknas pa ett
tillforlitligt satt, kravs det att nagot av foljande kriterier ar uppfyllda:

e Det ska finnas publicerade priser pa en aktiv offentlig vardepappersmarknad

o Det finns tillgangliga priser for liknande noterade instrument

e En varderingsmodell kan anvandas och indata till modellen kan matas pa ett tillforlitligt satt
(t.ex. nuvardesmodell, optionsvarderingsmodell). ™

Upplupet anskaffningsvarde for en tillgang ar ”det belopp till vilket den finansiella tillgangen eller
den finansiella skulden varderas vid anskaffningstillfallet efter avdrag for aterbetalning av
nominella belopp, efter avdrag eller tillagg for ackumulerade avskrivningar vid anvdndande av
effektivrantemetoden pa eventuell skillnad mellan det ursprungligen redovisade beloppet och
forfallobeloppet, och efter avdrag for nedsittning (direkt eller via reservering) pa grund av
nedskrivning eller finansiella tillgngar som inte gér att driva in” "2. Vid berakning av det upplupna
anskaffningsvardet ska, som namndes ovan, effektivrantemetoden anvandas. Denna metod ér till for
att berakna periodiseringar, baserat pa en finansiell tillgangs effektiva ranta. Denna rénta
diskonterar de forvantade betalningarna under l6ptiden.”

Enligt IAS 39 kan finansiella tillgangar delas in i fyra olika kategorier beroende pa hur de vérderas:
tillgangar som varderas till verkligt véarde via resultatrakningen, investeringar som halles till forfall,
Ian- och kundfordringar samt finansiella tillgangar som kan saljas. Foljande tabell illustrerar dessa
kategorier:

Instrument Vérdering Véardeforandring
En finansiell tillgang Verkligt varde Resultatrdkningen
1 | vérderad till verkligt varde
via resultatrdkningen
Investeringar som halles till Upplupet anskaffningsvéarde Ej tillampligt
2 forfall (effektivrantemetoden)
3 Lan och kundfordringar Upplupet anskaffningsvéarde Ej tillampligt
Finansiella tillgangar som Verkligt varde Eget kapital
4 kan séljas

Figur 4: Klassificeringstabell, IAS 39
Kalla: Holmgqvist-Larsson, A-C., 2004

| den forsta kategorin hamnar bland annat finansiella tillgangar som innehas for handel for att
generera vinst. Tillgdngen ska vara forvarvad i primart syfte att séljas eller aterkopas i “en nara
framtid” och generera vinst genom kortfristiga fluktuationer i pris. Foretaget far sjalv definiera vad
som menas med "nara framtid” och pa sa satt klassificera de tillgdngar som hamnar inom dessa
ramar under denna kategori. Aven samtliga derivatinstrument som &r tillgdngar ska ligga inom

" FARs Samlingsvolym, 2005, 1AS 39, punkt 9
™ Holmgvist-Larsson, A-C., 2004
2 FARs Samlingsvolym, 2005 IAS 39, punkt 9
™ Holmgvist-Larsson, A-C., 2004
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denna kategori. Ett foretag kan, med vissa undantag, lagga vilken tillgang som helst har genom att
anvanda sig av Fair Value Option (FVO). Detta val maste goras vid anskaffningspunkten. Som
framgér av namnet vérderas de tillgéngar som laggs hér till verkligt varde.” Enligt den nyligen
antagna versionen av bestammelserna far numera aven finansiella skulder varderas till verkligt
vérde genom FVO™. Om det finns ett inbaddat derivat innebér detta att béda delarna av tillgangen
far varderas till verkligt varde enligt FVO for att underlatta vérderingen.”

| den andra kategorin ingar tillgangar som foretaget har som avsikt att halla till forfall. Har hamnar
tillgangar med fasta betalningar eller sadana betalningar som gar att faststalla. Detta &r en starkt
begransad kategori, och ska en tillgang ligga har maste den verkligen hallas till forfall. Detta maste
foretaget kunna visa vid varje bokslutstillfalle. Finansiella tillgangar som vérderas till upplupet
anskaffningsvarde, som i denna kategori, ger inte upphov till nagra vinster eller forluster i
resultatrakningen, forutom vad galler valutakursforandringar, eller da en tillgang bokas bort eller
skrivs ned. Den tredje kategorin, lan- och kundfordringar, ska innehalla fordringar som foretaget
genererar eller anskaffar. Dessa har fasta betalningar eller betalningar som gar att faststalla, och
tillgdngarna ar inte noterade pa en aktiv marknad. Som kan utlasas ur tabellen, vérderas tillgangarna
i denna kategori till upplupet anskaffningsvarde. Den fjarde kategorin &r en residualkategori, och
har laggs alla tillgangar som inte hér hemma i nagon av de ovriga tre kategorierna. Eventuella
vardeforandringar ska redovisas under "fond for verkligt varde” i balansrakningen. Da tillgangen
séljs eller bokas bort ska ackumulerade vinster och forluster som redovisats under det egna kapitalet
realiseras och bokas om till resultatrakningen.”” ™

Tillaggsupplysningar

| IAS 32 specificeras vilka upplysningar som ska lamnas om finansiella instrument. Detaljnivan pa
upplysningarna bestams av tillgangens relativ betydelse i foretaget. Standarden anger inte hur eller
var informationen ska anges, dock att information som kan utldsas ur balans- och resultatrakningen
inte behdver upprepas i noterna. Upplysningar ska lamnas om specifika balansposter och
transaktioner hé&nforliga till finansiella instrument. Dessutom ska omfattningen av finansiella
instrument i verksamheten diskuteras samt riskerna med dessa. Nar en finansiell tillgang varderas
till upplupet anskaffningsvarde ska en kompletterande upplysning om det verkliga vérdet lamnas.
For varje klass av finansiella tillgangar ska upplysningar lamnas gallande instrumentens omfattning
och karaktar samt de redovisningsprinciper och metoder som har anvénts, inklusive Kkriterier for nar
ett instrument ska redovisas i balansrakningen samt tillampad véarderingsmetod.

3.4.2 Stiftelse

Stiftelser har sedan lange funnits i Sverige och dessa uppkommer genom att nagon anslar en
sjalvstandig formdgenhet att tjana ett bestamt andamal. Andamalet kan exempelvis vara att bedriva
valgorenhet eller att utdela vetenskapliga beloningar eller understéd. Stiftelser har lange praglats av
osakerhet exempelvis vad géller forutsattningarna for att en stiftelse ska foreligga. Det har dven
funnits oklarheter géllande férvaltningen av en stiftelse och vad ansvaret innebar. Dessa oklarheter
skapade inte bara nackdelar for dem som skapar och forvaltar stiftelser utan aven for utomstaende,
och 1ag till grund for inférandet av Stiftelselagen den forsta januari ar 1996. Det ar viktigt att det
finns tydliga regler géllande bokforing, offentlig redovisning och revision. Regler &r dven viktiga
for att trygga stiftelsens framtida verksamhet.”

™ Holmguist-Larsson, A-C., 2004

™ http://ww.kpmg.fi/Binary.aspx?Section=152&Item=2346, 2005-12-15
® FARs Samlingsvolym, 2005, IAS 39

" Holmguist-Larsson, A-C., 2004

® FARs Samlingsvolym, 2005, 1AS 39

™ stiftelselagen, 1996
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Stiftelselagen

Denna lag klarlagger fyra olika former av stiftelser; “allménna stiftelser” samt tre sarskilda former.
Stiftelselagen (SL) galler for den allmanna formen samt tva av de sarskilda formerna
(insamlingsstiftelser och kollektivavtalsstiftelser). Allmanna stiftelser kan delas in i
”Avkastningsstiftelser” och "Naringsidkande stiftelser”. Enligt SLs bestdmmelser delas stiftelserna
aven in i tva andra grupper; de som &r bokforings- och arsredovisningsskyldiga och de som endast
ar skyldiga att fora rakenskaper. | stiftelser som inte ar bokforingsskyldiga, far styrelsen eller
forvaltaren sjalv bestamma efter vilken princip tillgangarna skall varderas, men en stravan ska
finnas att anvanda samma princip ar efter ar.

Stiftelser ar bokforingsskyldiga enligt 3 kap i SL och BFL, 2 kap 3 §, om vardet av tillgangarna
dverstiger ett gransbelopp som motsvarar tio prisbasbelopp. Enligt BFL 2 kap 4 § ska tillgangarna
tas upp till ett varde som motsvarar vad tillgangen kan anses betinga vid en forsaljning under
normala forhallanden.

| forsta hand sa ar det foreskrifterna i stiftelseforordnandet som avgor var tillgangarna i stiftelses
formogenhet far vara placerade. Dock star det i fjarde paragrafen i SL att riskerna som ar
forknippade med formogenhetsforvaltning bor spridas pa ett sadant satt "att stiftelsens formogenhet
sammantaget framstar som godtagbart placerad”. | en proposition angaende vad som anses vara en
godtagbar placering for formogenheten hos en stiftelse star det foljande: "tryggheten mot nominella
forluster ska inte alltid vaga tyngre mot mdéjligheterna till real véardestegring. | vissa fall kan vardet
pa formogenheten vara sa litet att placering pa bank eller i obligationer ar det enda alternativ som i
praktiken star till buds”.2

Arsredovisningslagen

Stiftelselagen sager nastan inget om varderingsfragor, varfor ARL féljs betraffande dessa. Enligt
ARL 4 kap 3 § ska en anlaggningstillgang tas upp till anskaffningsvarde, med vissa undantag. Ett
av dessa undantag aterfinns i 14a §, vilken séger att derivatinstrument och andra finansiella
instrument far tas upp till sitt verkliga varde, om instrumentet ifraga inte ar ndgot av dem som
namns i 14b §. Det ar med andra ord frivilligt att ta upp dem till verkligt varde. | 14b § pkt 1 anges
att finansiella instrument som halls till forfall och som inte utgor derivatinstrument inte far tas upp
till verkligt varde. Om vardering till verkligt varde far ske skall detta baseras pa tillgangen
marknadsvarde. Om det inte finns nagot marknadsvarde kan liknande instruments marknadsvéarde
anvandas. Om ej heller detta finns att tillga kan vardet bestammas med hjalp av allméant accepterade
varderingsmodeller.®! | ARL finns en begransning som séger att vardering enligt 14a § endast far
ske om samtliga foretagets finansiella instrument som far tas upp till verkligt varde varderas pa
samma satt.

Vidare ska, enligt 14d §, vardeforandringen sedan foregaende balansdag redovisas i
resultatrakningen om vardering sker till verkligt varde. | vissa fall skall dock denna foréndring
istallet redovisas i en fond for verkligt véarde. Detta skall ske om vérdeférandringen avser ett
sakringsinstrument som enligt sakringsredovisningen inte far redovisas via resultatrakningen, eller
om forandringen ar orsakad av en kursforandring pa en monetar post som utgor en del av foretagets
nettoinvestering i en utlandsk enhet.

Tillaggsupplysningar

Enligt ARL 5 kap 1 §, ska tillaggsupplysningar ldamnas antingen direkt i balans- och
resultatrakningen eller i noter. 1 2 § star det att upplysningar om principer som anvénts vid
vardering av tillgdngarna ska anges. For finansiella instrument som far varderas till verkligt véarde
ska, enligt 4a §, upplysningar lamnas om bokfort varde och i vilken utstrdckning vérdeférandringar

% stiftelselagen, 1996
8 ibid.
24



av verkligt varde har redovisats. Darutdver ska &ven anges omfattningen och typen av instrument.
Vad géller finansiella instrument som inte tas upp till verkligt varde ska, enligt 4b §, upplysning
lamnas om det varde som tillgangarna haft om de varderats till verkligt varde samt omfattningen
och typen av instrument.

Gallande stiftelser som & medlemmar av Frivilligorganisationernas insamlingsrad  bor
upplysningarna om finansiella instrument i forvaltningsberattelsen framst handla om hur
vérdepappersinnehav hanteras, till exempel policy for placeringar .

3.4.3 Forsakringsbolag

Redovisningsfragor i finansiella foretag, sa som banker och forsakringsbolag, ar speciella da de
aven regleras av Finansinspektionens foreskrifter. Detta har till exempel inneburit att FAR tillsatte
en referensgrupp 2004 for att behandla komplexiteten inom omradet. En av fragorna som diskuteras
ar att en laganpassad IFRS snart kommer att gélla for juridiska personer och i vissa fall &ven for
koncerner, och hur mycket denna dé ska skilja sig fran full IFRS.%® Detta &r dock annu inte aktuellt
for vart fall. Finansiella tillgangar utgor en stor del av ett forsékringsbolags tillgangar (se bilaga 3)
och nedan beskrivs hur dessa ska varderas och redovisas enligt lag om arsredovisning i
forsakringsbolag (ARFL) samt Finansinspektionens foreskrifter.

Lag om arsredovisning i forsakringsholag

Enligt ARFL 4 kap ska ARL 4 kap tillampas med vissa undantag. Ett av dessa &r 14a § som enligt
ARL anger att det ar frivilligt att ta upp en finansiell tillgang till verkligt varde. ARFL séger istéllet
att finansiella instrument ska tas upp till verkligt varde om det ar forenligt med ARL 14a §. Det
anges dven i ARFL att placeringstillgangar for vilka placeringstagaren bar placeringsrisken alltid
ska tas upp till sitt verkliga vérde. Vidare ska, enligt ARL 4 kap 14d §, vardeforandringen sedan
foregaende balansdag redovisas i resultatrakningen om verkligt varde tillampas.

Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) & en myndighet som bevakar foretagen pa finansmarknaden, till exempel
banker, forsékringsbolag och véardepappersbolag. FI ska genom denna Overvakning skydda
konsumenterna genom att se till att det finansiella systemet fungerar effektivt och ar stabilt.
Finansinspektionen har tre huvudomraden for deras verksamhet; tillstandsgivning, regelgivning och
tillsyn. | denna uppsats blir regelgivningsomradet for forsékringsbolag det mest intressanta.
Reglerna tas fram genom ett internationellt samarbete inom EU, och pa forsakringsomradet deltar
FI i Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS).2

| Finansinspektionens Grundforfattning FFFS 2004:21, 4 kap Varderingsregler for finansiella
instrument, hénvisas till ARFL. Vidare sager den &ven att “kompletterande vérderingsregler om
bl.a. erforderliga vardejusteringar for finansiella instrument som véarderas med utgangspunkt i
anskaffningsvardet finns i internationella redovisningsstandarder som géller enligt de allméanna
raden till 2 kap (jfr 1AS 39)".

Fran och med 1/1 2006 upphor dock FFFS 2004:21 att galla och istéllet infors FFFS 2005:34.
Denna har &nnu starkare inriktning mot internationella redovisningsstandarder och séger i 2 kap att
de godkanda internationella reglerna bor tillampas av alla forsakringsbolag i den man det inte
strider mot nagon annan lag eller foreskrift. | 4 kap, Vardering av finansiella instrument, uppges att
vardering ska ske till verkligt varde “om det &r férenligt med 4 kap 14a § ARL och IAS 39 samt i
annat fall enligt ordinarie varderingsprincip”. Om tillgangen inte far varderas till verkligt vérde
anvands istéllet anskaffningsvarde.

8 God redovisningssed for insamlingsorganisationer, 2005
% precht, E., 2005
8 http://www.fi.se, 2005-11-20
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Tillaggsupplysningar

ARFL hanvisar till ARL gllande tilliggsupplysningar, se ovan under avsnitt 3.3.2.3. Enligt FFFS 5
kap 10 § ska tillaggsupplysningar om obligationer och andra rénteb&rande vardepapper lamnas
genom uppdelning pa grupper av instrument av likartad karaktar i riskhanseende, vilket innebér
olika kategorier av emittenter. Uppgifter ska sedan lamnas om upplupet anskaffningsvarde samt
verkligt vérde for respektive grupp av véardepapper.

3.4.4 Kommun

Kommuner finansieras i huvudsak kollektivt via kommunalskatt och statliga bidrag®.
Redovisningen i kommuner har stor betydelse nér det galler att ta beslut om kommunens framtid.
Den ligger &ven till grund for utkrdvande av ansvar samt visar hur finanserna har skotts. For att
kunna uppfylla dessa funktioner maste redovisningen vara rattvisande.?® Redovisningen visar vilka
resurser som flutit in samt hur dessa anvants och fordelats under aret. Resurserna ska anvandas
effektivt och pa ett demokratiskt satt, sa att den enskildes rattsséakerhet garanteras. Alla medborgare
och beslutsfattare ska kunna utvardera hur resurserna anvands, vilket innebar att hoga krav stélls pa
oppenhet. Kravet pa 6ppenhet ar sarskilt stor inom den offentliga sektorn, och de redovisningssatt
som praglas av storst dppenhet ska valjas. Eftersom kommuner hanterar gemensamma medel
genomsyras redovisningen aven av forsiktighet, vilken har sarskilt stor betydelse i varderingsfragor.
| 1953 ars kommunallag fanns en bestammelse om ett formogenhetsskydd, vilken byggde pa iden
att en generation inte ska kunna férbruka tidigare generationers “férmogenheter”. 8 Detta ersattes
senare med krav pa en god ekonomisk hushalining %. Redovisningens syfte for kommuner kan
darmed ségas vara att vara lattbegriplig och transparent for att alla intressenter ska kunna bedéma
hur forvaltningen har skett, samt praglas av forsiktighetsprincipen. %

Allt fler kommuner har bérjat fondera medel for framtida pensionsforpliktelser, vilket innebér att
stora volymer placeras i olika slag av vardepapper, det vill sdga olika finansiella instrument.
Kommuner foljer Kommunallagen samt den kommunala redovisningslagen samt radet for
kommunal redovisning. De redovisningsprinciper som galler for kommuner har ndrmat sig det som
tillampas i bolag. Gallande finansiella tillgangar sa ar det mesta lika, men de skillnader som finns
beror klassificeringen av tillgangarna. Tre principer blir framst aktuella i kommuners redovisning
av finansiella instrument. Den viktigaste ar forsiktighetsprincipen, vilken hénger téatt ihop med de
tva andra; lagsta vardets princip samt realisationsprincipen (for forklaring av dessa principer se
avsnitt 3.2).%

Kommunallag

Enligt Kommunallagen (1991:900) 8 kap 2 § ska kommunerna “forvalta sina medel pa ett sadant
satt att krav pa god avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses”. Vidare ska enligt 3 § det
finnas foreskrifter om hur medlen ska forvaltas. Géllande pensionsforpliktelser ska det finnas
bestammelser for hur medlen ska forvaltas, vilken risk som &r tilliten samt hur kontroll av
forvaltningen ska ske (3a 8). En sadan foreskrift benamns vanligen finanspolicy. Ett exempel pa en
finansiell risk som kan beskrivas i en finanspolicy ar kreditrisken®™. Denna anger, som tidigare
namns, risken att emittenten inte kan fullfélja sina ataganden. En policy kan da faststélla vilka sorts
emittenter som far anvandas samt till hur stor del. Vidare anger policyn placeringsregler for olika
sorters forvaltning, och specificerar till exempel tilldtna tillgangsslag samt limit for dessa.*

8 Eyrutsattningar for kommunal redovisning och finansiell bedémning, 2000
8 Brorstrom, B., Eriksson, O., Haglund, A., 2003
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% Eyrutsattningar for kommunal redovisning och finansiell bedémning, 2000
% Redovisning av finansiella tillgangar, 2003
*! Finanspolicy for Helsingborgs Stad, 2002
92 ips

ibid.

26



Lag om kommunal redovisning

Denna lag borjade gélla ar 1998 och galler fér kommuner och landsting. Bokféringslagen och
Arsredovisningslagen har i hog grad paverkat utformningen av den kommunala redovisningslagen.
Uttalanden och rekommendationer fran Bokforingsnamnden, Redovisningsradet och Foreningen
Auktoriserade Revisorer galler saledes for kommuner och landsting pa relevanta omraden. I lag om
kommunal redovisning (KRL) finns ocksa uttalanden gjorda av kommunférbundens gemensamma
Referensgrupp i redovisning. %

KRL kap 6 handlar om vardering och delar upp tillgangar i anlaggnings- och omsattningstillgangar.
Finansiella anlaggningstillgangar ar sadana vardepappersinnehav som ar langsiktiga, det vill saga
att avsikten for innehavet ar stadigvarande eller till forfallodagen. Dessa brukar avse tillgangar som
har en nyttjandeperiod Gver tre ar och som ar av vasentligt belopp. Da det bedrivs handel med
vardepapper, det vill séga kontinuerliga kép och forsaljningar i syfte att na en sa hog avkastning
som mojligt, klassificeras dessa tillgangar som omsattningstillgangar oberoende om syftet med
innehavet ar langsiktigt, till exempel pensionsutbetalningar. *

Anlaggningstillgangar ska enligt 6 kap 3 § tas upp till anskaffningsvardet, om inte annat féljer av 4-
6 eller 8 §. Detta motsvarar bestammelserna i ARL 4 kap 3 §. 4 § behandlar avskrivning, 5 §
nedskrivning, 6 8 uppskrivning och 8 § bestdmmelsen om bestdmd mangd och fast véarde. Enligt 5
§, andra stycket, far en finansiell anlaggningstillgang skrivas ner till "det lagre varde som tillgangen
har pa balansdagen dven om det inte kan antas att vardenedgangen ar bestaende”. Detta innebér att
det ar mojligt att vardera finansiella anlaggningstillgangar enligt lagsta vardets princip. Enligt 6 §
far finansiella anlaggningstillgangar skrivas upp om de har ett tillforlitligt och bestaende varde som
vasentligt verstiger det bokforda vardet, samt om uppskrivningen star i dverensstimmelse med god
redovisningssed. Ett avsteg fran kongruensprincipen sker har, da beloppet inte far tas upp i
resultatrakningen®. Om tillgangen klassificeras som en omsattningstillgdng, ska denna vérderas
enligt lagsta vardets princip enligt 7 §. Detta innebar att om marknadsvardet pa en finansiell tillgang
gar upp ska ingen justering av vardet ske i bokféringen. Om en nedgang daremot sker, ska en
justering goras vid bokslutet. Om marknadsvardet darefter stiger till anskaffningsvarde far vardet
justeras upp.*

| ARL 4 kap 14 § handlar om hur vérderingen av finansiella instrument f&r ske. Detta avsnitt har
ingen motsvarighet i lagen om kommunal redovisning.

Radet for kommunal redovisning

Detta oberoende organ bildades 1997 och har som uppgift att frdmja och utveckla god
redovisningssed i kommuner och landsting. Radet ar en ideell férening och medlemmarna ar staten,
kommun — och landstingsforbundet. Den enda rekommendation som behandlar finansiella tillgangar
ar radets rekommendation nummer 9, Klassificering av finansiella tillgangar. Detta innebar att
kommuner ocksa ar hanvisade till rekommendationer fran i forsta hand FAR men dven till viss del
Bokfdringgpémnden och Redovisningsradet nar det géller vagledning for den har typen av
tillgangar.

Radet for kommunal redovisning (RKR) anger i deras nionde rekommendation, Klassificering av
finansiella tillgangar, att "om det sker kontinuerliga kép och férséljningar av de finansiella
tillgangarna, sa ar utgangspunkten att innehavet inte ska betraktas som stadigvarande och saledes
ska sadana tillgangar klassificeras som omsattningstillgangar”. Det finns det ett undantagsfall, da en
tillgang som innehas for handel har ett langsiktigt underliggande syfte, kan den istéllet klassificeras

% Brorstrém, B., Eriksson, O., Haglund, A., 2003
% Redovisning av finansiella tillgdngar, 2003
95 - -
ibid.
% ibid.
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som anlaggningstillgang. Dock ska detta placeringsmedel anda varderas till lagsta vardets princip,
enligt KRL 6 kap 7 8.

Tillaggsupplysningar

Enligt KRL 4 kap 1 § ska det i forvaltningsberattelsen Iamnas upplysningar om férhallanden som é&r
viktiga for beddmningen av kommunens resultat men som inte visas i balans- eller
resultatrékningen. | 2 § anges dven att det ska finnas en samlad redovisning av kommunens

investeringsverksamhet i forvaltningsberéttelsen. Enligt ~ Radet  for kommunal
redovisningsrekommendation nr 7 ska upplysningar om medel som &r avsatta fér pensioner och
liknande forpliktelser ingd i forvaltningsberattelsen. Ingen  motsvarighet  gallande

tillaggsupplysningar som &terfinns i ARL samt RR 27 finns for kommuner, vilket innebér att det &r
frivilligt vilka upplysningar om l&mnas, men att det dock ska ske inom ramen for god
redovisningssed .

% Redovisning av finansiella tillgdngar, 2003
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4 EMPIRI

| foljande kapitel presenterar vi det case som lag till grund fér vara intervjuer och vart problem,
samt de insamlade fakta vi erhallit fran genomforda intervjuerna med revisorer.

4.1 Case
Vart case bygger pa foljande fiktiva affar mellan SGP och en kund:

Affarsbekraftelse; SGP - SverigeObligation
Harmed bekréftas att ni har kopt SGP — SverigeObligation, till ett nominellt varde av 30 500 000
SEK, med en deltagandegrad av 100 % enligt foljande:

Emittent: Kommuninvest i Sverige AB

Nominellt Belopp: SEK 30 500 000

Avstadmningsdatum: 11 februari 2005

Slutdag: 27 mars 2013

Index: OMX, Strike price per 11 februari 2005

Slutdag Index: 7 mars 2013

Deltagandegrad: 100 %

Slutindex: Beréaknas kvartalsvis fran 7 september 2011 till 7 mars 2013

Aterbetalningsgaranti:  Minst 30 500 000 MSEK

Forklaringar
Avstamningsdatum anger startdag for index.

Slutdag anger den dag obligationen I6per ut och kunden far pengarna.
Slutdag index anger den dag da optionen l6per ut och man vet hur mycket den &r vérd.
Strike price: Den kurs som rader da optionen kops.

Den 31 juli gors en midmarketvardering. Det visar sig da (se nedan) att det sammanlagda vardet pa
aktieindexobligationen ar hela 116 %, vilket ar mycket pa sa kort tid (ca 5 manader).

Midmarket vardering 2005-07-31
Nominellt belopp (NB): SEK 30 500 000

Véarderingsdatum: 2005-07-31
Midmarketvardering nollkupongsdel/obligation: 86,58 % } 116 %
-~ 0

Midmarketvardering derivatdel/option: 29,67 %
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Detta leder till att kunden vill gora en vinstsakring, och gar till pa foljande satt:

Optionen koptes till en relativt 1ag strike. P& grund av att den gatt upp mycket kan SGP sélja den
med god vinst da den har ett hogre vérde. De koper en ny option med en hogre strike (I6senpris),
vilket innebér att optionen &r billigare. Mellanskillnaden mellan forsaljningen av den gamla
optionen och kopet av den nya optionen anvands till att kdpa en ny obligation, och pa sa vis sékras
osakra pengar. Pa grund av denna vinstsakring okar aterbetalningsgarantin till kunden. Detta ar en
framtida betalning som &kar i véarde och fragan ar hur en sadan vinstsakring ska redovisas.

Den nya affarshekraftelsen ser ut som foljer:

Affarsbekraftelse vinstséakring av kursuppgang OMX-obligation
Har med bekraftas att ni 6kat aterbetalningsgarantin pa Er OMX-obligation fran 30,5 MSEK till 33
MSEK.

Emittent: Kommuninvest i Sverige AB
Affarsdag: 5 augusti 2005
Emissionsdag: 19 augusti 2005
Avstamningsdatum: 5 augusti 2005

Nominellt Belopp (NB): 30500 000 SEK
Aterbetalningsgaranti: 33 000 000 SEK
Deltagandegrad: 100 %

Slutindex aktier: Kvartalsvis fran 7 september 2011 till 7 mars 2013

Midmarket vardering Sverige 2005-08-31

Nominellt belopp (NB): SEK 30 500 000
Aterbetalningsgaranti (AG): SEK 33 000 000
Varderingsdatum: 2005-08-31
Nollkupongsdel/obligation (beréknat pa NB): 93,29 % (SEK 28 453 450)

Midmarketvardering derivatdel/option (beraknat pa NB): 20,71 % (SEK 6 316 550)

Vid jamférelse med varderingen i juli s kan man se att obligationsdelen nu &r storre — osdkra
pengar har med andra ord blivit sakra.
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4.2 Resultat fran utforda intervjuer

All information som presenteras nedan har framkommit under intervju med respektive revisor. Vi
intervjuade en revisor inom respektive omrade, férutom inom noterade icke-finansiella foretag, da
vi fick mgjlighet att intervjua tva revisorer. Detta innebar att svaren inom detta omrade skilde sig at
nagot da de hade olika uppfattningar och tolkningar.

4.2.1 Noterat icke-finansiellt foretag

Den inledande fragan under intervjun var huruvida aktieindexobligationen skulle ses som ett
instrument och redovisas darefter. Respondent A ansdag att bestandsdelarna, det vill séga
obligationen och optionen, maste hallas isar for att fa logik i redovisningen. Obligationen ar mot en
given motpart det vill siga Kommuninvest i Sverige AB, och optionen har ingenting med denna
motpart att gora. Det finns ingen orsak att redovisa dem tillsammans och det &r heller inga problem
att redovisa dem var for sig. Respondent B ansag daremot att det enklaste sattet var att redovisa
detta som ett instrument med hjélp av Fair Value Option (FVO), se nedan.

Gallande regler

Ett noterat icke-finansiellt foretag pa koncernniva ska folja IAS 39. Det har pratats mycket om
svarigheterna med 1AS 39, och respondent A ansag att denna standard ar en helt ny varld. Med alla
dess regler och komplexitet maste de som redovisar enligt IAS 39 ha kunskap om de olika
finansiella instrument som finns idag och vad syftet med innehavet av dem faktiskt ar, da detta
underlattar redovisningen av dem.

Aktieindexobligationens klassificering

Enligt respondent A, som ville halla isar bestandsdelarna, skulle klassificering bli pa foljande satt:
Obligationsdelen kan kategoriseras pa olika satt. Det basta och enklaste sattet ar att kategorisera den
till ”innehas till forfall”. Det ar ingen idé att kategorisera den i kategori 1 och lata den ga upp o ner
och skapa onddig volatilitet i resultatet nar slutresultaten anda star klart, enligt respondenten. Att
lagga den till forfall eller till forséljning ger ingen skillnad i resultatet i slutdndan men det ger mer
eller mindre effekt i eget kapital. Foretaget kan valja att kategorisera den som de vill. Det minsta
arbetet fas genom att kategorisera den som "halles till forfall”, men viktigt att ha i atanke ar da att
den verkligen ska forbli h&r under hela 16ptiden. Om foretaget skulle avbryta och omkategorisera
skulle de hamna i bakvatten for framtiden. Respondent A anser vidare att optionen maste anses vara
ett inbaddat derivat da den ar en typ av avtalsvillkor som skulle vara ett derivat om det stod pa egna
ben. I detta fall ligger det dock i ett icke-derivat instrument (obligationen). Genom att baka samma
dessa tva saker som inte har med varandra att gora erhalls detta inbaddade derivat. Optionen ar
alltsa ett derivat och klassificeras darfor inom kategorin vardering till verkligt vérde via
resultatrdkningen.

Respondent B ansag, liksom respondent A, att optionen kan ses som ett inbaddat derivat, och att
FVO darfor kan anvéndas. Detta innebér att dven obligationsdelen kan klassificeras som verkligt
varde via resultatrakningen, kategori 1. Det tillfor saledes inget att dela upp instrumentet i olika
delar, utan den enklaste redovisningen ar att redovisa en tillgang, da de bade anda klassificeras pa
samma sétt. Respondent B sa &ven att det andra alternativet skulle vara, om uppdelning sker, att
optionen hamnar i kategori 1, och obligationen kan klassificeras som kategori 2 (halles till forfall)
eller som kategori 4 (tillgangar som kan séljas). Dock skulle en klassificering till kategori 4 endast
innebdra mer arbete, varfor han ej kan se meningen med detta.

Vardering och redovisning av aktieindexobligationen

Nar aktieindexobligationen képs sa finns en reversdel, det vill sdga obligationen. Denna l6per utan
ranta vilket innebar att rantan i reversen som avstas fran motsvaras av optionspremien. Detta
innebar alltsa att innehavaren betalar optionspremien genom att avstd fran réantan. Det som
innehavaren har ar egentligen en reversfordran som maste nuvérdesberaknas med hjalp av
marknadsrantan. Saledes bokfors alltsa ett mindre belopp dn det nominella vardet. Detta leder till att
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reversen kan ses som att ha en fast ranta som bestams av den marknadsranta som rader vid den
tidpunkt da denna nuvérdesberakning gors.

Om uppdelning i bestandsdelarna sker ansag den respondent A att kategoriseringen for obligationen
blir halles till forfall” och vardering till anskaffningsvarde anvands, men med ranteeffekter.
Obligationen foljer den fasta rantan Gver perioden fram till pengarna fas tillbaka. Rantan kommer
alltid att tas mot resultatet oavsett vilken kategori tillgangen hamnar i. Om kategorisering skulle bli
kategori 1 blir den verkligt-varde-justering som gors skillnaden mellan den fasta rdntan och
motsvarande revers marknadsranta. Da galler det att denna marknadsranta kan bedomas for
Kommuninvest i Sverige AB, vilket inte blir nagra problem om detta ar en emittent som I6pande
ger ut denna sorts papper, vilket sédkerligen &r sant i detta fall. Dock undviker foretaget detta helt om
de istéllet kategoriserar tillgangen som “halles till forfall”, da ar det endast den fasta rantan som
maste faststallas. Optionen ska marknadsvarderas da denna &r ett derivat. Vardeforandring ska ga
mot resultatet. Det finns utan tvekan ett avlasbart marknadsvérde pa denna option som innehaller
effekter av den underliggande faktorn, tidsfaktorn osv. Om derivatet 0kar i vdrde innebér detta att
det far ett hogre balanserat varde i balansen samtidigt som en intékt fas.

Om tillgangen ses som ett instrument i klass 1 blir varderingen enkel enligt respondent B, da det
bara ar ett redovisa den till verkligt varde och lata vardeférandringarna ga via resultatrakningen.

Vinstsékringens redovisning

Enligt respondent A, da optionen varderas till verkligt varde, avspeglas 6kningen av dess varde
redan i balansrdkningen. Néar sedan storre delen av derivatets varde tas och omvandlas till en
obligation blir det balansméssigt ingen storre skillnad. Den nya obligationen ska behandlas som den
ursprungliga obligationen, det vill sdga nuvardesberdknas osv. Successivt, om foretaget har &ven
dessa obligationer till forfall, s& kommer det att byggas upp en korg med obligationer med olika
ranta beroende pa vad dagsnoteringen ar, men med samma slutdatum. Samtidigt har foretaget ocksa
en ny option som ska redovisas till verkligt varde vid varje rapporttidpunkt. Aven enligt respondent
B, vilken foresprakade redovisning till verkligt varde av hela tillgdngen, kommer 6kningen av
vardet att synas direkt i redovisningen, och saledes far vinstsékringen ingen effekt. Det som hander
ar att risken minskar, men marknadsvérdet ar detsamma.

Upplysningar

Enligt reglerna ska verkligt varde anges for finansiella instrument i not om detta ej visas i balans
eller resultatrakningen. Respondenterna kan inte se att det skulle finnas nagra undantag i detta fall.
Om obligationen klassificeras som ~halles till forfall” och saledes varderas till upplupet
anskaffningsvarde, maste verkligt varde anges i not. Respondent A tror dock inte att
anskaffningsvarde maste anges om varderingen skett till verkligt varde, utan det kan alltid hittas om
intresse skulle finnas. Daremot ska andra uppgifter lamnas sa som bakomliggande volymer for
derivatet, det vill sdga det nominella beloppet som finns i basen. Det ska till exempel uppges att
detta & OMX-index och att det motsvarar x antal kronor. Det som avgér om upplysning om villkor
mm ska vara med beror pa hur vasentligt instrumentet ar for foretaget, enligt respondent B.

Emittent

En osaker emittent medfor en annan marknadsranta an en saker sadan, enligt respondent A. Detta
innebar normalt sett att ett lagre initialt balanserat belopp fas men med en storre I6pande ranta. Det
kan ocksa vara sa att ranteutvecklingen pa det pappret kan vara annorlunda och om redovisning
skedde till verkligt varde skulle variationen kunna vara storre. Om en motpart tros vara pa obestand
och att de investerade pengarna eventuellt inte fas tillbaka sa ska nedskrivningsprévning ske enligt
sedvanliga grunder. En motpart som I6pande ger ut nya obligationer och déar det finns en marknad
for dessa, ar det mycket enklare att faststdlla marknadsnivaer pa an en okand sadan. | praktiken
haller sig foretag till nagot som ar sékert.
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4.2.2 Stiftelse

Manga stiftelser ar grundade pa nagon form av donation. De har ett kapital i botten och ska
stiftelsen leva under en lang tid sa maste de se till att kapitalet sékras. Detta gor att flertalet
anvander sig av finansiella instrument. Exempelvis sa ar malet for "Radda barnen” att de ska ta in
och ge ut pengar, men under den tid de innehar pengarna vill de nyttja dem och férranta dem pa
basta satt. Stiftelser har, oavsett typ, finansiella instrument men pa olika sikt.

Respondenten anser, som svar pa den inledande fragan om det ska ske en uppdelning av
aktieindexobligationen i sina bestandsdelar vid redovisningen, att aktieindexobligationen bor
redovisas som ett vardepapper.

Gallande regler

Enligt respondenten ska stiftelser, forutom att folja Stiftelselagen, folia ARL med de
rekommendationer som BFN gett ut. I BFN U 95:3 aktualiseras ett antal speciella
redovisningsfragor gallande avkastningsstiftelser som ar bokféringsskyldiga enligt Stiftelselagen.
Respondenten har svart att tanka sig att dessa blir aktuella i detta fall. Dar pratas det mer om
uppstallningsformer och hur redovisning ska ske vid utgivning av pengar da detta ska ga over eget
kapital. 1| BFN U 95:3 star inget specifikt om hur redovisningen av finansiella tillgangar ska ske.
Respondenten anser att det inte finns nagot bland BFN: s rekommendationer som éar tillampbart i
detta fall. Det finns inga andra rad att félja, men daremot finns det branschorganisationer som ger ut
rekommendationer, exempelvis FRII (frivilligorganisationernas insamlingsrad). Denna innehaller
en arsredovisningsmall for insamlingssektorn. Det &r inte en lag eller férordning utan endast for
denna bransch men det slar igenom anda och blir god redovisningssed.

Aktieindexobligationens klassificering

Finansiella tillgangar som halls till forfall far inte tas till verkligt varde. Enligt respondenten géller
det att hitta ratt klassificering, det vill sdga huruvida innehavet ar till forfall eller inte. Manga
stiftelser har dock 1ag profil vad galler att handla med vardepapper och ofta kiper de ett papper och
har det till forfall.

Vardering och redovisning av aktieindexobligationen

Gallande varderingen av en aktieindexobligation sa ska den tas upp till verkligt varde enligt BFL 2
kap 4 §. Stiftelser ska dven folja ARL, och dér star att det r frivilligt att ta tillgangen till verkligt
varde. Stiftelser kan alltsa vélja huruvida varderingen ska vara anskaffningsvarde eller verkligt
varde och det finns darfor inga raka svar att ge. Respondenten tror dock att fa inom stiftelsevarlden
varderar till verkligt vérde, dels for att det & nytt och det gamla séttet har varit att folja
forsiktighetsprincipen. Att vardet pa en tillgang gar upp och ner kéanns lite ovant fér manga; en dag
finns mycket att dela ut och en annan dag har finns inget. Har ar det viktigt att tanka tillbaka pa vad
stiftelsens ursprungliga stiftare skulle ha velat och vilken risk denne skulle ha velat ha. Delar de
plotsligt ut mer och far mindre kvar 6kar risken for att stiftelser inte kan fullfélja sin verksamhet i
framtiden. Stiftelser som dock ofta handlar med papper eller alltid har varderat till verkligt varde
kan ha incitament att fortsatta med detta.

D4 stiftelser ofta har sina vardepapper till forfall, innebar det att de da foljer ARL 4 kap 14b §, det
vill sdga vérdering till anskaffningsvérde. Vérdering till anskaffningsvérde ar mycket forsiktigare ar
vardering till verkligt varde. De flesta kanner igen sig i detta idag. Inom stiftelsevarlden rader
mycket forsiktighet 6verhuvudtaget. De som skoter stiftelsen har ett uppdrag fran en person att
dessa pengar ska forvaltas och da ar de flesta forsiktiga. Vissa tycker det ar onddigt med vardering
till verkligt varde eftersom upplysningar om det vardet anda finns i not.

Vinstsakringens redovisning
| ARL 4 kap 14d §, ska en vardeférandring sedan foregdende balansdag redovisas i
resultatrakningen, om vardering till verkligt varde tillampas. Om denna vardering anvands paverkar
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vinstsdakringen marknadsvardet, men kanske inte med hela summan beroende pa hur langt fram i
tiden som aterbetalningen sker. Om en ¢kad garanti om att fa tillbaka mer pengar i slutdndan ges,
anser respondenten att vdrdet borde Oka, men att detta kommer med automatiskt genom att
vardering till verkligt varde anvands. Om vardering till anskaffningsvarde sker sa far vinstsakringen
ingen effekt.

Upplysningar

Nar det géller tillaggsupplysningar sa ar det, enligt respondenten, god sed att visa det verkliga
vardet pa de finansiella tillgangar nar varderingen skett till anskaffningsvarde. Men nar det galler
redovisning till verkligt varde realiseras ju vinsten och syns saledes lopande i resultatet. Vid
vardering till verkligt varde sa behover ej anskaffningsvardet finnas med i not eftersom det inte
tillfor nagonting. Vilka redovisningsprinciper som stiftelsen féljer ska alltid sta med i
upplysningarna.

Emittent

Beroende pa vem emittenten ar som ger ut obligationen sa paverkas det verkliga vardet. En emittent
som har daligt rykte far vardet att dka ned. Vid kopet av ett vardepapper ar marknadsvardet redan
paverkat av hur saker emittenten &ar. Detta innebér i praktiken att stiftelsen far betala mer eller
mindre beroende pa vem som &r emittent. Det verkliga vardet pa kopdagen ska reflektera
marknadsvardering och ska bygga in I6ptider, nivaer, emittenter, valutor osv. Saledes kommer valet
av emittent aterspeglas automatiskt vid kopet.

4.2.3 Forsakringsbolag
Gallande fragan om aktieindexobligationen ska redovisas som en eller tva tillgdngar menar
respondenten att det beror pa vilken vardering som tillampas, vilket diskuteras nedan.

Gallande regler
Forsakringsbolag som inte ska folja eller som har valt att inte félja IFRS ska folja de regler som ges
ut av ARFL och Finansinspektionens foreskrifter.

Aktieindexobligationens klassificering

Var respondent uppgav att hans tolkning av ARFL 4r att verkligt varde ska tillimpas enligt ARL 4
kap 14 § i méjligaste man. Anvandandet av verkligt varde blir allts& &nnu mer tydligt i ARFL &n i
ARL. For att fa klassificera tillgdngen som halles till forfall méste foretaget verkligen kunna bevisa
att de kommer att behalla instrumentet till dess att det forfaller. Undantaget fran verkligt varde som
beskrivs i ARL, dvs. som galler om tillgdngen halles till forfall, ansdg inte respondenten bli
tillampligt i detta fall, eftersom instrumentet innehaller ett derivat.

Vardering och redovisning av aktieindexobligationen

Aktieindexobligationen ska saledes enligt foregaende resonemang varderas till verkligt varde. Om
vardering till verkligt vérde tillampas sa &ar det enklast att redovisa aktieindexobligationen som ett
instrument och anvanda marknadsvardet for hela instrumentet, vilket borde vara latt att ta reda pa.

Vinstsakringens redovisning
Vid verkligt varde, som respondenten foresprakar, blir inte vinstsakringen nagot problem da denna
automatiskt kommer att synas vid vérderingen av tillgangen.

Upplysningar

De upplysningar som ska lamnas finns enligt respondenten beskrivet i ARL. | &tanke ska has att det
ar vasentlighetsprincipen som styr vad som bor uppges i noter och i férvaltningsberéttelsen.
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Emittent
Respondenten hade inga kommentarer angaende valet av emittent, da han inte ansags sig tillrackligt
insatt i denna del av &mnet.

4.2.4 Kommun

Den inledande fragan om huruvida en uppdelning av tillgangen i dess bestandsdelar ska ske eller ]
hade inte respondenten kdnnedom om hur praxis behandlar detta, men dennes uppfattning var att
det ska redovisas som ett instrument.

Gallande regler

Kommuner foljer Lagen om kommunal redovisning, vilken baseras pA ARL och BFL. Lagarna ar
snarlika, men det finns vissa kommunala sararter. Respondenten ser inte att nagon tillampning av
Redovisningsradets rekommendationer eller allmanna rad fran BFN skulle bli aktuella i detta case.

Aktieindexobligationens klassificering

Respondenten ser inte att det finns ndgot sjalvklart svar pa fragan om klassificeringen av
aktieindexobligationen, utan att man far ga tillbaka till syftet med innehavet for en tolkning. Som
start for resonemanget bor ses dver vad som sags i Kommunallagen och dess attonde kapitel,
paragraferna 2 och 3, vilka handlar om medelshantering och innefattar placeringsfragor. Denna lag
sager att det maste finnas foreskrifter for hur medelshanteringen ska skdétas, och varje enskild
kommun ska darfor satta upp sa kallade policys vilka ska beskriva vad som fas och inte fas gora och
vad syftet med den finansiella placeringen &r. Dessa policys blir sedan vagledning for hur varje
instrument ska hanteras. Om en placering gors av en Overlikviditet, till exempel i
aktieindexobligation, sa menar respondenten att detta i grunden &r en omséttningstillgang. Det
skulle dock kunna vara en anlaggningstillgang, men da maste det finnas en stark tydlighet med det
Iangsiktiga syftet samt finnas stod for detta i policyn. Aven om syftet med innehavet &r langsiktigt
sa ar det inte sakert att placeringen ska klassificeras som en anlaggningstillgang. Det finns en
otydlighet géllande denna fraga, men det ar viktigt att ga tillbaka till sin policy for att finna
vagledning. Déaremot sa blir inte klassificeringsfrdgan gallande just denna sorts tillgang den
viktigaste fragan, da det ar lagsta vardets princip som galler oavsett klassificering. | grunden kan
tillgangen anses vara en omséttningstillgang, och i vissa fall, med stéd av kommunallag och policy,
sa kan det vara en anlaggningstillgang om det finns en tydlighet.

Vardering och redovisning av aktieindexobligationen

Det finns ingen mojlighet att vardera till verkligt varde inom den kommunala redovisningen, utan
det &r alltid l&gsta vardets princip som géller (dock kan denna innebdra att vérdering till verkligt
varde sker).

Vinstsakringens redovisning

Respondenten anser att denna vinstsakring inte dr att betrakta som realiserad ur kommunens
perspektiv, vilket innebér att den kan inte rdknas hem och realiseras. Forsiktighetsprincipen sager
att orealiserade vinster inte far bokas upp, och den skall darfor inte redovisas och far darmed ingen
effekt pa redovisningen.

Upplysningar

Det finns ett krav pa att i forvaltningsberattelsen beskriva skillnader mellan bokférda tillgangars
varde och marknadsvarde pa denna typ av vardepapper. Om aktieindexobligationen ar del av en
pensionsplaceringsportfdlj sa ska den finnas med i en tabell som visar olika typer av innehav och
dess varden, enligt Réadet for kommunal redovisnings rekommendation nummer 7. Ar den inte det,
utan endast en placering av Gverlikviditet, s finns det anda skal om beloppen &r vésentliga att
kommentera detta i forvaltningsberéttelsen. Detta skulle till exempel kunna ske under en egen
rubrik som handlar om finansforvaltning. Inga sarskilda formkrav pa hur detta ska géras finns dock,
och vissa valjer att istallet géra en kompletterande angivelse i noterna. Respondenten vill pasta att
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det ar valfritt var det ska std, om det ej ar pensionsplacering for da maste det placeras i
forvaltningsberattelsen. Om kommunen har bade och borde det vara mer rétt att samla all
information i forvaltningsberéttelsen for att ge en helhetsbild.

Emittent
Gallande valet av emittent sa far inte, till skillnad fran ett foretag, en kommun spekulera. Lagen
séger att en kommun ska ha tillfredsstallande avkastning och i sin policy tydligt ange en rimlig
riskniva. Det finns en stark praxis att endast staten tillats vara emittent, eller andra emittenter som
har mycket hog rating. Det intraffar darfor aldrig att det finns nagon risk att kapitalet forloras av den
orsaken.
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5. ANALYS

| foljande avsnitt analyserar vi de resultat som erhallits genom den teoretiska referensramen och
det empiriska avsnittet, uppdelat pa de fyra juridiska formerna.

5.1 Noterat icke-finansiellt foretag

Det ar oklart hur redovisningen bor ske och det finns valmojligheter for foretagen som foljer IFRS.
Detta avspeglas i svaren vi fatt fran de tva respondenterna, och innebar att vi inte kan ge nagot klart
svar pa fragan om hur redovisningen bor ske, da vi inte anser oss kunna utvérdera revisorernas svar
pa ett tillfredsstallande satt. 1AS 39 sager inget om huruvida en aktieindexobligation ska redovisas
som en tillgang eller delas upp i sina bestandsdelar. Den ena respondenten anser dock att en
uppdelning maste ske for att redovisningen ska bli rattvisande. En uppdelning innebar aven att
reglerna blir lattare att folja, enligt denna revisor, da delarna kan klassificeras i olika kategorier.
Den andra respondenten ansag daremot att det enklaste redovisningssattet ar att redovisa
instrumentet som en tillgang.

Enligt regelverket kan obligationen klassificeras pa flera satt. De alternativ som finns ar att klassa
den som en finansiell tillgang vérderad till verkligt varde via resultatrakning (kategori 1), som en
investering som halles till forfall (kategori 2) eller om en finansiell tillgdng som kan séljas (kategori
4). Genom att anvanda sig av Fair Value Option kan obligationen laggas i kategori 1, vilket den ena
respondenten foresprakade. Indelningen i de dvriga tva kategorierna ar beroende av vilken avsikt
foretaget har med innehavet. For att fa lagga en tillgang i kategori 2 maste foretaget vara sakra pa
att avsikten ar att verkligen inneha tillgangen till dess forfallodag. En aktieindexobligation &r en typ
av tillgang som med storsta sannolikhet behalles till forfall, for att inte forlora insatsen. Darmed
skulle obligationen varderas till upplupet anskaffningsvarde, och till foljd ddrav kommer endast
rantan att paverka resultatrakningen. Den ena respondenten anser vidare att det leder till onddig
volatilitet att véardera obligationen till verkligt varde genom att placera den i kategori 1 eller 4, da
resultatet i slutdndan blir detsamma. Den andra menar istéllet att det ar enklare och mer rattvisande
att redovisa aktieindexobligationen som en tillgang som tas till verkligt varde via resultatrakningen,
genom anvéandning av FVO.

Optionen ar ett derivat och hamnar saledes i kategori 1. Detta innebar att vardering till verkligt
varde sker, och forandringar gar via resultatrakningen. Respondenterna ansag att optionen maste ses
som ett inbdaddat derivat, eftersom det ar en del av ett avtal dar den andra delen inte &r ett derivat.
For att detta ska kunna vara uppfyllt kravs enligt 1AS 39 att den ena parten dr beroende av den
andra och att t.ex. optionen inte kan Gverlatas oberoende obligationen samt att de tva parterna har
samma motpart. Fordelarna med att anvdnda sig av inb&ddade derivat ar att detta mojliggor
vardering av bada delarna till verkligt varde genom FVO. | fallet med aktieindexobligationen skulle
detta alltsa innebéara att aven obligationen skulle tas till verkligt vérde, vilket alltsa foresprakades av
en respondent. Men da aktieindexobligationen innehas till forfallodagen, ansdg den andra
respondenten att denna valmdjlighet sannolikt inte kommer att anvandas i detta fall.

Om uppdelning i bestandsdelarna sker kommer vinstsakringen inte att paverka balansen i sig,
eftersom optionen &ar véarderad till verkligt varde och darmed avspeglar vérdedkningen. En
omflyttning mellan tillgangarna sker, dvs. en ny obligation tas upp vilket 6kar obligationsdelen,
samtidigt som optionens varde minskas. Darmed kommer ej heller resultatrékningen att paverkas
vid vinstsakringstillfallet, da optionens vardedkningar redan har gatt via resultatrakningen da
marknadsvardering anvands. Inte heller om vardering sker till verkligt varde for hela tillgangen
kommer vinstsakringen att fa effekt, da vardeokningarna har synts direkt i resultatrakningen.
Marknadsvardet pa tillgangen har inte férandrats pa grund av att en vinstsékring gors, utan det som
hant ar att risken har minskat da den sakra obligationsdelen har blivit storre.
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Om vardering till anskaffningsvérde sker, sa ska en kompletterande upplysning om det verkliga
vardet lamnas, vilket skulle bli fallet med obligationsdelen. Tillaggsupplysningar ska la&mnas for
varje klass av finansiella instrument géllande bland annat omfattning, risker samt
redovisningsprinciper, beroende pa hur vésentlig tillgangen ar for foretaget relativt sett. Information
som till exempel nominellt belopp ska darmed lamnas. Ett exempel pa en risk som ska uppges ar
kreditrisken, vilken i detta fall innebé&r risken som valet av emittent medfor, dvs. att denne inte ska
kunna fullgdra sina forpliktelser. En respondent menar att val av emittent &ven avspeglas vid kdpet
av aktieindexobligationen, genom olika rantesatser eller initialt belopp. Som brukligt i redovisning
ska dock en nedskrivningsprovning ske om emittenten anses ha ekonomiska svarigheter.

5.2 Stiftelse

Stiftelser finns till for att forvalta ett kapital som ska anvandas till ett specifikt andamal. Det kan
rdra sig om t.ex. valgorenhet, och det géller for forvaltarna av stiftelsen att sdkra pengarna som ska
anvandas, sa att stiftelsen kan éverleva pa sikt och uppfylla sitt andamal. Stiftelser ska i forsta hand
folja Stiftelselagen. Enligt denna delas stiftelser in i tvd grupper beroende pd om de ér
bokféringsskyldiga eller ej. De stiftelser som inte dar bokforingsskyldiga har sjalva rétten att vélja
enligt vilken princip som tillgangarna ska varderas efter. | detta fall kan vi darfor inte ge ett svar pa
varderingen och redovisningen av aktieindexobligationen, da detta ar helt upp till forvaltaren. Dock
bor de folja jamforbarhetsprincipen, dvs. anvanda samma princip varje ar. De bokforingsskyldiga
stiftelserna ska utéver SL folja ARL, d& SL inte sager ndgot om vérdering av tillgingar. De ska
aven folja rekommendationer fran BFN, men var respondent sag inga som blev aktuella i vart fall.

Respondenten ansag att aktieindexobligationen skulle redovisas som en tillgang, alltsa ej delas upp.
Enligt respondenten &r stiftelser ofta forsiktiga géllande sina placeringar och risktaganden, vilket
stammer véal 6verens med SL. | SL avgors bland annat var formdgenheten ska var placerad och det
framgar att riskerna ska spridas pa ett sadant satt att det sammantaget ses som en acceptabel
placering. Géllande klassificering innebér forsiktigheten att innehavet av aktieindexobligationen
oftast klassas som hélls till forfall. Enligt ARL &r det frivilligt att vardera till verkligt varde. Detta
géller dock inte om inte klassificeringen blir halls till foérfall, d&@ ARL séager att anskaffningsvérde
ska anvandas. Detta kan ségas innebdara att folja forsiktighetsprincipen. Vi anser detta vara den mest
lampliga klassificeringen, bade med tanke pa tillgangens art samt stiftelsens syfte med innehavet.
Om tillgangen halls till forfall kommer inte vinstsakringen att avspeglas i redovisningen, eftersom
denna inte Okar anskaffningsvardet utan endast innebar en forflyttning mellan delarna i
aktieindexobligationen.

Trots forsiktighetsprincipen finns det stiftelser som, enligt respondenten, kontinuerligt kdper och
saljer sina vardepapper eller historiskt sett varderat till verkligt varde. Dessa kan da valja att vardera
till verkligt varde, men detta far ses som undantagsfall. Gallande redovisningen av vinstsakringen sa
skulle en vérdering till verkligt vdrde innebdra att, enligt ARL, vérdeférandringen tas via
resultatrakningen. Detta sker dock kontinuerligt vid redovisning till verkligt vérde, och sjélva
vinstsakringen blir darfor inget problem.

Tillaggsupplysningar om vilka redovisningsprinciper som har tillampats ska alltid l&mnas. Vid
anvandande av anskaffningsvarde ska upplysning i not ges om verkligt varde. Om verkligt véarde
har tillimpats ansag inte respondenten det vara relevant att upplysa om anskaffningsvardet.
Daremot ska det enligt ARL upplysas om bokfort véirde samt i vilken utstrackning
vardeforandringarna har redovisats. Typ av instrument samt dess omfattning ska uppges oavsett hur
varderingen har skett.

5.3 Forsakringsbolag

Gallande regler sager inget om huruvida instrumentet ska redovisas som en eller tva tillgangar.

Daremot anser respondenten att om verkligt varde tillampas sa blir det enklast att redovisa den som

ett instrument. Att anvdnda verkligt vdrde ter sig vara det mest relevanta och riktiga
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redovisningssattet i forsakringsbolag. Skillnaderna mellan ARL och ARFL ér just att ARFL sager
att verkligt varde ska tillampas, medan ARL uppger att detta &r frivilligt. Aven Finansinspektionens
regler pekar mot att marknadsvardering blir alltmer central, framforallt dd den nya foreskriften
sager att internationella redovisningsregler bor tillampas av alla forsakringsbolag i den man det ar
mojligt. Detta skulle innebéra en tillampning av 1AS 39, vilken vi har beskrivit under avsnitten som
handlar om noterade icke-finansiella foretag. Denna har alltsa en tydlig inriktning mot vardering till
verkligt varde. Enligt ovanstaende resonemang bor aktieindexobligationen redovisas till verkligt
varde. Detta innebdr i sin tur att vinstsakringen inte blir nagot problem eftersom vardeuppgangarna
I6pande kommer att synas vid vérderingen av tillgangen.

Tillaggsupplysningar ska lamnas enligt ARL, och dessa beskrevs ovan under 5.2. Enligt
Finansinspektionens foreskrift ska dven upplysningar lamnas uppdelat pa instrument med avseende
pa emittent av dessa. Det upplupna anskaffningsvardet ska uppges per grupp av vardepapper.

5.4 Kommun

Lagen om kommunal redovisning, radets rekommendation nummer 9 samt revisorernas uttalande
visar att klassificeringsfragan inte ar helt enkel. | grunden &r det syftet med innehavet som styr
klassificeringen, och for att klargora detta bor policys anvandas. Klassificeringen av tillgangen i
vart case kan darfor skilja sig at i olika kommuner, baserat pa hur deras policy &r utformad. Vi anser
dock att denna tillgang i de flesta fall kommer att klassificeras om anléaggningstillgang da det ofta
finns ett langsiktigt syfte med innehavet av en aktieindexobligation. Klassificeringsfragan ar
emellertid inte den mest centrala fragan vid varderingen av tillgangen, da lagsta vardets princip kan
foljas i bada fallen. Saledes fororsakar en aktieindexuppgang inte nagon redovisning, eftersom
lagsta vérdets princip ska foljas.

Angaende redovisningen av vinstsakringen anser vi, framst baserat pa revisorns uttalanden, att
denna ej &r att ses som realiserad och darmed inte tas upp i resultatrakningen. Aven balansrakningen
blir opaverkad, da vinstsakringen endast innebar en forflyttning av vardeuppgangen fran optionen
till  obligationsdelen, och dessa redovisas som en tillgdng i redovisningen. For
aktieindexobligationer som halls till forfall tas saledes hela vardedkningen pa forfallodagen som en
finansiell intakt.

| forvaltningsberattelsen ska skillnaden mellan det bokférda vardet och det verkliga vardet pa
tillgdngen anges om differensen &r vasentlig. Om aktieindexobligationen ingar i
pensionsplaceringar sa ska dess varde beskrivas i forvaltningsberattelsen. | Gvrigt ar det i stort sett
frivilligt vilka upplysningar som lamnas, men enligt god redovisningssed ska det, om beloppen &r
vasentliga, framga i not eller forvaltningsberattelse vad det verkliga vérdet pa tillgangen éar. |
kommunens policy for sina placeringar ska det anges vilka risknivaer som ar acceptabla.
Kommuner tillatts ej ta stora risker, vilket innebar att emittenterna ska vara sakra och ha mycket
hog rating. Saledes ar det i princip endast staten som tillats vara emittent i detta fall.
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6 SLUTLIG REFLEKTION

| foljande kapitel presenteras en avslutande diskussion 6ver uppsatsens erhallna resultat. Vidare
framlaggs forslag till fortsatt forskning inom amnet.

6.1 Avslutande diskussion

Efter att ha studerat detta &mne och satt oss in i aktieindexobligationernas vérld och alla regler som
finns sa har vi fatt stor forstaelse for foretagens redovisningsproblematik. Reglerna i IAS 39, som
alltmer satt vardering till verkligt vérde i fokus, har dven paverkat andra regelverk i Sverige. Idag ar
det inte langre lika sjalvklart att forsiktighetsprincipen ska genomsyra redovisningen i ett foretag,
utan vi gar istallet mot en redovisning dar mer varderas till verkligt vérde, vilket anses vara
relevantare information for anvéndarna av redovisningen.

Redovisningen av aktieindexobligationer kan anses komplicerad da de bestar av tva skilda typer av
instrument. Svaren vi fick gallande om uppdelning i dessa delar skulle ske eller inte skilde sig at hos
de respondenter vi talade med vilket fick gjorde oss osékra pa vad som verkligen var det ratta. For
foretag som aldrig tidigare handlat med just aktieindexobligationer kan darfor denna fraga vara
oklar. P& grund av den tidsmassiga aspekten hade vi endast mojlighet att intervjua en revisor per
juridisk form, forutom for noterade icke-finansiella foretag. Eftersom svaren fran de tva revisorerna
som var experter pa IAS 39 skilde sig at, skulle ha varit intressant att ha intervjuat fler revisorer
aven i de andra juridiska formerna for att fa djupare insikt i problemen. Det finns saledes en risk att
de svar vi fatt kunde ha blivit annorlunda om vi hade intervjuat nagon annan. En otydlighet gallande
vad som ar ratt och fel finns, da det gar att tolka regler olika och inga regler &r skrivna specifikt for
just aktieindexobligationer. Saledes har det varit svart att fa fram helt klara svar vid genomférandet
av denna studie och vi har fatt ge mer allmanna analyser och slutsatser.

Efter genomgang av regler samt intervjuer fann vi att de olika juridiska formerna vi undersokte
skilde sig at vad gallde framtradande principer och sétt att véardera finansiella tillgangar. Kommuner
och stiftelser genomsyras historiskt sett av forsiktighetsprincipen vilket innebér att redovisning till
anskaffningsvarde ar mer vanligt. Bada dessa juridiska former forvaltar pengar at andra och ska
darmed vara forsiktiga i sina risktaganden. De ar oftast inte sa aktiva i sitt handlande med
vardepapper, utan haller dem vanligen till forfall, vilket innebar att vérdering till upplupet
anskaffningsvarde ska ske. Vinstsakringen redovisas inte forran den blivit realiserad pa grund av
denna redovisning samt genom foljandet av forsiktighetsprincipen. Noterade icke-finansiella foretag
samt forsakringsbolag har daremot en tydligare strdvan mot att redovisa till verkligt véarde, och
saledes en starkare inriktning mot internationella redovisningsregler. Redovisning av
aktieindexobligationen till verkligt véarde innebér att vinstsékringen inte medfor nagra storre
problem, da vardeokningar avspeglas i marknadsvarden. Att redovisa orealiserade vinster samt till
och med kunna dela ut dem kan anses felaktigt, men & andra sidan kan héavdas att vinsten ar
realiserbar da foretaget kan salja vardepappret och pa sa satt realisera den. Dock har det &ven
framkommit, att oavsett pa vilket sétt aktieindexobligationen redovisas, sa ar inte redovisningen av
vinstsakringen nagot storre problem. Om anskaffningsvérde anvands hander i stort sett ingenting,
beroende pa om instrumentet redovisas som en eller tva tillgangar, och om verkligt varde tillampas
har redan vinstsakringen avspeglats i och med att alla vardedkningar syns direkt i redovisningen.

Efter att ha genomfort studien har vi kommit fram till tva saker som vi skulle ha velat gora
annorlunda. Det forsta beror pa tidsaspekten, vilken innebar att vi inte kunde gora en sa djupgaende
analys som vi hade velat, speciellt da det galler intervjuerna da vi garna hade utokat dessa i antal.
Det andra &r att vi skulle ha anvant oss mer av caset och anvént sifferexempel for att tydliggtra
I6sningsforslagen. Detta hade gjort det lattare for SGP att applicera var analys och vart resultat i
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verkligheten. Dock har vi forhoppningsvis klargjort vilka regler som géller och vad dessa sdger om
problemet i fraga.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Da vi har funnit att det finns en otydlighet gallande hur redovisningen av tillgangar som
strukturerade produkter ska ske, anser vi det vara ett omrade med stor potential for fortsatt
forskning. Inte minst for de juridiska former som anvénder sig av dessa sorters instrument och har
praktiska redovisningsproblem &r detta viktigt. Redovisningsproblemen ter sig vara ett relativt nytt
omrade da anvandandet av dessa tillgangar har vuxit pa senare tid. Tidigare studier har varit fa,
vilket 6kar majligheterna till fortsatta studier inom detta outforskade omrade.

Forslag pa till fortsatt forskning inom omradet skulle kunna vara att genomfora samma studie om
ett antal ar for att se om en praxis har utvecklats och hur redovisningen da sker. Det skulle aven
vara intressant att prata direkt med de juridiska former som anvénder sig av instrumentet, for att
kartlagga deras syn pa redovisningen och fa en tydligare bild av de praktiska problemen. En annu
bredare bas av juridiska former och dess redovisningssatt kan &ven vara ett forslag. Slutligen hade
vi garna sett att samma studie kunde genomfdras med en stérre empiridel, dvs. fler intervjuer for att
fa fram mer statistiskt sakerstallt material och for att kunna se om uppfattningen géllande
redovisningen eventuellt skiljer sig at hos olika individer beroende pa hur dessa tolkar gallande
regler och praxis.
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Bilaga 1 — Mail till revisorer

Hej!

Vi vill bérja med att tacka for att Du tar Dig tid att hjalpa oss med var uppsats. | detta mail forklarar
vi lite utforligare vad sjalva problemet handlar om. Vi har dven bifogat det case som var uppsats
bygger pa, samt ett dokument med fragor till Dig. Vi hoppas att Du har tid att ga igenom detta, vi
inser att det kan se mycket ut vid forsta anblick.

Var uppsats skrivs pa uppdrag av foretaget Svenska Garantiprodukter AB (SGP), som utformar och
marknadsfor strukturerade finansiella instrument. Det finns manga olika typer av strukturerade
produkter. Ett exempel &r en aktieindexobligation, vilken bestar av tva komponenter; en
nollkupongsobligation och en option pa ett aktieindex, och ar det instrument som vi har valt att
undersoka.

Da en innehavare placerar pengar i en aktieindexobligation delas detta belopp upp i tva delar.
Huvuddelen placeras i en nollkupongsobligation som garanterar att kunden kan fa tillbaka det
nominella beloppet pa forfallodagen. Resterande del av det investerade beloppet kopplas istallet till
utvecklingen pa en underliggande tillgang, som till exempel ett aktieindex och det &r denna del som
kan medfora en vardetillvaxt. Aktieindexobligationens varde dkar om underliggande index gar upp,
men om den istallet gar ned, far innehavaren tillbaka det nominella beloppet pa forfallodagen.

SGP har kontaktats av nagra av sina kunder angaende svarigheter géllande redovisningen av de
strukturerade produkterna, och SGP vill darfor fa hjalp av oss med att reda ut vad som egentligen
galler. Problemet som de framforde handlade om det som SGP kallar for vinstsakring. Da optionen i
en strukturerad produkt varierar i varde under tiden den innehas, kan detta innebéra att den ibland
har gatt upp sa mycket att man valjer att gora en vinstsakring, aven kallat inlasning. Kort betyder
detta att en vinst sakras genom att pengar flyttas fran den osdkra optionen till den sékra
obligationen. Pa grund av denna vinstsakring 6kar aterbetalningsgarantin till kunden, och eftersom
det handlar om en orealiserad vinst innebar detta oklarheter gallande redovisningen av detta. Vart
uppdrag &r att reda ut hur en vinstsakring ska redovisas hos olika bolag som foljer olika regler. For
att narma oss problemet pa ett logiskt satt har SGP tagit fram ett fiktivt case som vi kommer att
anvanda som grund for var undersdkning, vilket vi har forenklat och bifogat till detta mail.

Aterigen, vi &r mycket tacksamma for att Du stéller upp pa detta. Om Du har nagra fragor sa ar det
bara att hora av Dig, via mail eller telefon. Om inte sa tankte vi folja upp detta mail i slutet av vecka
50 (nasta vecka) for att se hur det gar for er och boka upp tid fér eventuell interviju.

Trevlig helg!

Med vénliga hélsningar,

Ellinor & Cecilia
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Bilaga 2 — Intervjumallar

ICKE-FINANSIELLT NOTERAT FORETAG, KONCERNNIVA

1. Som en inledande fraga vill vi klargora hur aktieindexobligationen avspeglas i redovisningen.
Redovisas obligationen och optionen var for sig eller tillsammans som ett instrument?

2. Enligt 1AS 39 kan finansiella tillgangar delas in i fyra olika kategorier beroende pa vad avsikten
med innehavet av dem &r. Aktieindexobligationen i vart case far antas att den ska hallas till forfall,
men den kan &ven séljas innan slutdatumet. Vi tycker att klassificeringen av aktieindexobligationen
ar oklar.

a. Den forsta kategorin ar finansiella tillgangar som innehas for handel for att generera vinst.
Samtliga derivatinstrument som ar tillgangar ska dven ligga inom kategori ett. Skulle
aktieindexobligationen kunna hamna har?

Hur skulle i sa fall redovisningen av vinstséakringen ske?

b. Aven andra tillgdngar kan hamna har enligt Fair Value Option. Kan man se optionen som ett
inb&ddat derivat, och ddrmed anvénda sig av Fair Value Option?

c.  Om man ser aktieindexobligationen som en tillgang som ska hallas till forfall, hur ska da
redovisningen av vinstsakringen ske?

d. Om man anser att aktieindexobligationen ska hamna i den fjarde kategorin, tillgangar som
kan séljas, hur ska da vinstsékringen redovisas?

3. Vad anser Du vara den ratta klassificeringen av denna typ av tillgdng som beskrivs i caset?
4. Om vinsten inte visas i RR eller EK, behdver man da visa pa annat sétt att den finns?

5. Hur paverkar val av obligationens emittent redovisningen av aktieindexobligationen?

6. Vilka 6vriga upplysningar bor Idamnas om aktieindexobligationen och dess vardeforandring?
STIFTELSER

1. Som en inledande fraga vill vi klargora hur en aktieindexobligation avspeglas i redovisningen.
Redovisas obligationen och optionen var for sig eller tillsammans som ett instrument?

2. Enligt 2:a kapitlet i BFL, 4 § ska tillgdngarna tas upp, nar vérdet pa dem bestamts, till ett varde
som motsvarar vad tillgangen kan anses betinga vid en forsaljning under normala forhallanden.

a. Innebdr detta att aktieindexobligationen ska tas till verkligt varde?
b. Hur ska i sa fall vinstsékringen redovisas?

3. Ska stiftelser folja ARL? Om sé ar fallet:
a. Enligt ARL &r det frivilligt att ta upp en finansiell tillgang till verkligt vdrde, men det anges
aven att finansiella instrument som halls till forfall och som inte utgér derivatinstrument inte

far tas upp till verkligt véarde. Hur skulle en aktieindexobligation redovisas i enlighet med
ARL?

46



b. Vidare ska, enligt ARL 4 kap14d §, vardeforandringen sedan féregaende balansdag
redovisas i resultatrakningen. Kan en vinstsékring ses som en vérdeforandring? Skulle detta
innebara att vinstsakringen redovisas som en realiserad vinst och gar via resultatrakningen?

4. | Stiftelselagen och Bokforingslagen finns det inte s3 mycket detaljer for hur redovisningen gar
till. Skulle ndgon tillampning av Redovisningsradets rekommendationer eller allmanna rad fran
BFN bli aktuella i detta case? Vad séger dessa om redovisningen av vinstsékringen?

Finns det nagra andra rekommendationer som stiftelser foljer?

5. Vid genomgang av lagen om stiftelser har vi funnit att det finns ett antal olika sorters stiftelser.
Vilken eller vilka & mest angeldgna om att anvénda sig av finansiella instrument fOr att finansiera
sin verksamhet?

6. 1 BFN U 95:3 aktualiseras ett antal speciella redovisningsfragor gallande avkastningsstiftelser
som ar bokforingsskyldiga enligt SL. Har dessa uttalanden nagon inverkar pa hur redovisning av
finansiella tillgangar ska klassificeras och varderas?

7. Vad anser du vara det ratta redovisningssattet av vinstsakringen som beskrivs i caset?

8. Om vinsten inte visas i BR eller RR, behdver man da visa pa annat satt att den finns?

9. Hur paverkar val av obligationens emittent redovisningen av aktieindexobligationen?

10. Vilka 6vriga upplysningar bor Iamnas om aktieindexobligationen och dess vardeférandring?
FORSAKRINGSBOLAG, JURIDISK PERSON

1. Som en inledande fraga vill vi klargora hur aktieindexobligationen avspeglas i redovisningen.
Redovisas obligationen och optionen var for sig eller tillsammans som ett instrument?

2. Enligt Lag om arsredovisning i forsikringsbolag (ARFL) 4 kap ska ARL 4 kap tillimpas med
vissa undantag. Ett av dessa &r 14 a § som enligt ARL anger att det &r frivilligt att ta upp en
finansiell tillgang till verkligt varde. ARFL séger istallet att finansiella instrument ska tas upp till
verkligt varde om det &r forenligt med ARL 14a §. Det anges dven i ARFL att placeringstillgdngar
for vilka placeringstagaren bér placeringsrisken alltid ska tas upp till sitt verkliga vérde. Vad
betyder detta for aktieindexobligationens vardering enligt ARFL?

3. Vidare ska, enligt ARL 4 kap14d §, vardeforandringen sedan foregéende balansdag redovisas i
resultatrakningen. Kan en vinstsakring ses som en vardeférandring? Skulle detta innebéra att
vinstsakringen redovisas som en realiserad vinst och gar via resultatrakningen?

Fragan &r alltsd: Hur bér vinstsakringen redovisas enligt ARFL?

4. | Finansinspektionens Grundforfattning FFFS 2004:21, 4 kap Varderingsregler for finansiella
instrument, hanvisas till ARFL. Vidare sager den dven att ’Kompletterande varderingsregler om
bl.a. erforderliga vardejusteringar for finansiella instrument som varderas med utgangspunkt i
anskaffningsvardet finns i internationella redovisningsstandarder som géller enligt de allmanna
raden till 2 kap.(jfr 1AS 39).”

Vad innebér detta for redovisningen av vinstsékringen?

Ska man titta pa 1AS 39?

Hur ska i sa fall aktieindexobligationen klassificeras och vérderas?
Hur ska vinstsakringen redovisas?

o0 ow
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5. Hur ska vinstsakringen redovisas i de fall man inte ska titta pa IAS 39?

6. Vilka 6vriga foreskrifter fran FI blir aktuella i detta case? VVad sager dessa om redovisningen av
vinstsakringen?

7. Skulle ndgon tillampning av Redovisningsradets rekommendationer eller allmanna rad fran BFN
bli aktuella i detta case? Vad sager dessa om redovisningen av vinstsékringen?

8. Vad anser Du vara det rétta redovisningsséttet av vinstsakringen som beskrivs i caset?
9. Om vinsten inte visas i RR eller EK, behdver man da visa pa annat satt att den finns?

10. Om forséakringsbolaget var en noterad koncern som maste folja IAS 39, skulle d& ARFL och
Finansinspektionens foreskrifter kunna forbises?

11. Hur paverkar val av obligationens emittent redovisningen av aktieindexobligationen?
12. Vilka 6vriga upplysningar boér lamnas om aktieindexobligationen och dess vardefoéréandring?
KOMMUNER

1. Som en inledande fraga vill vi klargéra hur en aktieindexobligation avspeglas i redovisningen.
Redovisas obligationen och optionen var for sig eller tillsammans som ett instrument?

2. Ska kommuner folja ARL? Om s& r fallet:

c. Enligt ARL é&r det frivilligt att ta upp en finansiell tillgang till verkligt vérde, men det anges
aven att finansiella instrument som halls till forfall och som inte utgor derivatinstrument inte
far tas upp till verkligt varde. Hur skulle en aktieindexobligation redovisas i enlighet med
ARL?

d. Vidare ska, enligt ARL 4 kap14d §, vardeférandringen sedan féregdende balansdag
redovisas i resultatrakningen. Kan en vinstsakring ses som en vardeférandring? Skulle detta
innebdra att vinstsakringen redovisas som en realiserad vinst och gar via resultatrakningen?

3. Radet for kommunal redovisning, har i deras nionde rekommendation, "Klassificering av
finansiella tillgangar”, angett att “om det sker kontinuerliga kép och forséljningar av de finansiella
tillgdngarna, sa ar utgangspunkten att innehavet inte ska betraktas som stadigvarande och saledes
ska sadana tillgangar klassificeras som omséttningstillgangar”. Det finns ett undantagsfall ”da en
tillgang som innehas for handel har ett langsiktigt underliggande syfte, sa far den istallet
klassificeras som anlaggningstillgang™. Men trots att denna &r en anlaggningstillgang sa ska den,
liksom en omséttningstillgang, tas upp till det lagsta av anskaffningsvardet och det verkliga vardet
pa balansdagen. Vi anser att klassificeringen av en aktieindexobligation &r oklar och undrar darfor:

a. Ska en aktieindexobligation klassificeras som en anlaggningstillgang eller en
omsittningstillgang?
b. Hur paverkar syftet med innehavet av aktieindexobligationen vinstsékringens redovisning?

4. Skulle nagon tillampning av Redovisningsradets rekommendationer eller allmanna rad fran BFN
bli aktuella i detta case? VVad séger dessa om redovisningen av vinstsakringen?

5. Vad anser du vara det ratta redovisningssattet av vinstsakringen som beskrivs i caset?

48



6. Om vinsten inte visas i BR eller RR, behéver man da visa pa annat sétt att den finns?

7. Hur ska upplysningar om gjorda vinstsakringar lamnas i arsredovisningen? Enligt KRL finns
inga uttryckliga krav pa tillggsupplysningar, men detta finns i ARL. Vad géller?

8. Hur paverkar val av obligationens emittent redovisningen av aktieindexobligationen?
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Bilaga 3 — Forsakringsbolagens placeringstillgangar

| tabellen nedan kan utlasas att en mycket stor del av forsakringsbolagens placeringstillgangar
utgors av obligationer. Detta understryker argumentet att varderingen av dessa blir av stor betydelse
for forsakringsbolagen och deras redovisning.

FORSAKRINGSBOLAGENS PLACERINGSTILLGANGAR
Azzets of Swedish insurance companies

Tillgangs- Marknadsvarden i mikr Fontantfldden.netio. mir
slag 2004-12-31 2005-09-30  200< 2005
Few kv 1:3 kv 2a kv o2 b

Horta placeringar 150 528 188 808 11828 25352 586D -5 538 g113
Obfigationer Bdd4 132 WIZET4 2089 24970 IGE0D 3ge 1Rag
WEMEN STatsoD 44103 35T DE4 6 025 9588 10573 -104TE -3207

bostadsobl 186 227 206070 g1 G488 11864 -8 450 3608

utlandska abl 25D 238 206258 1048 g 0o 2283 18 517 2200
Aktier.andelar EOT 330 pE0OTE 8533 1@4vs 555 6881 -6 481
warav svenska noterade 202 328 237304 -2 E52 -337 - BB 882 104822
ulldndska noterade 275 488 340 583 34530 13673 - B4 -85 1 Ba4
Langvr fin placeringar 6B 551 B3 g2 -1 353 2 542 128 8785 4 311
Bypggnader.mark Gl G564 54 TET - 188 G41 358 534 a3y
Summa 1830 208 2201200 12787 15884 32 537 14275 1224

Kalla: www.fi.se
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