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Forord

Var uppsats har givit oss en bredare insyn i den problematik som rader kring tillampningen av
IAS 39 avseende onoterade aktier. Den har insynen har till stor del dstadkommits tack vare
vara respondenters deltagande i undersokningen. Vi vill darfor tacka de foretag som tagit sig
tid och stéllt upp pa vara intervjuer.

Vi vill dven tacka vara handledare Jan Marton och Pernilla Rehnberg for all hjalp och stod
som de givit oss under arbetets gang. Deras asikter och synpunkter har varit vardefulla i den
forskning vi bedrivit.

Goteborg, 30 maj 2008

Jorgen Jonsson Stefan Larsson



Sammanfattning
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Forfattare: Jorgen Jonsson och Stefan Larsson
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Titel: Vérdering av onoterade aktier enligt IAS 39 — Hur bedoms tillforlitlighet?

Bakgrund: Verkligt véarde-vardering ar obligatorisk for en rad finansiella tillgangar for de
foretag som tillampar IFRS. Att faststdlla verkliga varden kan vara problematiskt for
onoterade aktier eftersom det saknas en aktiv marknad. For att vardera onoterade aktier finns
det ett flertal modeller att tillampa enligt IAS 39 som kraver en rad bedémningar av foretagen.
Problemet vid tillampning av vérderingsmodeller &r ofta att sékerstélla tillracklig
tillforlitlighet, speciellt vid anvandning av verkliga varden.

Problemformulering: Huvudfragan vi stéller oss ar hur foretag som redovisar enligt IFRS
bedomer tillforlitlighet vid varderingen av onoterade aktier? Vi har dven formulerat foljande
tva delfragor for att kunna besvara huvudfragan: Vilka motiv anger dessa foretag till valet av
vérderingsmetod for onoterade aktier? Finns det incitament bland dessa fOretag att inte
tillampa verkliga varden for onoterade aktier?

Syfte: Vart syfte ar att undersoka vilka bedémningar berérda foretag som redovisar enligt
IFRS gor avseende tillforlitlighet vid vardering av onoterade aktier. Som delsyften vill vi &ven
identifiera vika motiv som dessa foretag anger till valet av véarderingsmetod for onoterade
aktier och om det foreligger incitament till att inte tillampa verkliga varden.

Metod: Vi har genomfort fyra personliga intervjuer i fyra olika foretag dér intervjuerna har
haft en kvalitativ karaktar med oppna intervjufragor. Det empiriska avsnittet bygger pa vad
som framkommit i intervjuerna vilket tillsammans med referensramen ligger till grund for var
kommande analys och slutdiskussion.

Resultat: Vi har kommit fram till att de berérda foretagen i véldigt liten utstrackning prévar
tillforlitligheten avseende verkliga varden. Vidare har konstaterats att foretagens uppfattning
om verkligt véarde inte ar forenlig med 1ASBs syn pa begreppet. Huvudorsaken till att
foretagen inte tillampar verkliga véarden ar att det saknas en aktiv marknad for de onoterade
aktierna. Vi har dven funnit att det till viss del finns incitament till att inte tillampa verkliga
varden for onoterade aktier. Risken for manipulation av finansiell information och en
forsiktighetsansats i redovisningen &r faktorer som vi har funnit i stor grad styr valet av
varderingsmetod.

Forslag till fortsatt forskning: Vardering av onoterade aktier bygger enligt IAS 39 mycket
pa att kassaflodesanalyser skall tillampas och den indata som anvénds i dessa modeller kraver
att en mangd bedomningar gors av foretagen. Ett intressant forskningsdmne skulle kunna vara
att titta pa hur rekommendationerna i I1AS 39 avseende indata till varderingstekniker f6ljs och
hur avvagningen gors mellan anvéndandet av foretagsspecifik information respektive
marknadsinformation.
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1 Inledning

| det har inledande kapitlet redogor vi for bakgrunden till var problemdiskussion som leder
fram till var problemformulering och slutligen beskriver vi vart syfte med uppsatsen.

1.1 Bakgrund

EU-kommissionen beslutade ar 2002 att alla noterade bolag fran och med ar 2005 skall
upprétta sin koncernredovisning enligt IFRS (Smith 2006). De varderingsmodeller som gor
sig géllande i IFRS ar anskaffningsvarde, omvardering och verkligt varde, dar den vanligaste
modellen &r att vérdera till anskaffningsvéarde (Marton et al. 2008). En tillampning av IFRS
innebar dock att en rad tillgdngar konsekvent skall varderas till verkligt vérde istallet for
anskaffningsvarden (Smith 2006). Omvarderingsmodellen kan anvandas pa de flesta
anlaggningstillgdngar och ska anvandas nar det verkliga vardet kan berdknas pa ett
tillforlitligt satt (ibid). Verkligt varde-modellen &r obligatorisk nar foretag skall vérdera de
flesta finansiella tillgangar, biologiska tillgdngar och vissa pensionsskulder. Nar IFRS
tillampas 1 redovisningen &r verkligt varde en varderingsgrund som tillampas i storre
utstrackning i jamforelse med svensk traditionell redovisning (Buisman 2007). Att vardera till
verkligt vérde ger ett mer aktuellt varde &n vad ett anskaffningsvarde kan ge eftersom det
sistnamnda vardet ofta innebdr ett historiskt varde som inte speglar foretagets finansiella
stallning pa ett relevant satt (ibid).

Trots att IASB:s grundfilosofi bygger pa vardering till verkliga varden kan varderingsgrunden
ifrdgasattas avseende om den kan generaliseras till att innefatta alla typer av tillgangar. Att
vardera allt i balansrakningen till verkligt varde skulle naturligtvis ge mycket relevant
information, forutsatt att det ar tillforlitliga varden. Redovisningen kommer troligen aldrig att
na dit dar allt kan varderas till verkliga varden, pa grund av komplexiteten att faststalla dessa
varden®. IASB (2008) foresprakar att vardering till verkliga varden ar den mest relevanta
matbasen att utga ifran. Problematiken kring verkliga varden ligger till viss del i att relevans
forutsatter att den finansiella informationen har tillrackligt hog tillforlitlighet, vilket kan vara
svart att uppna vid situationer dar till exempel marknadspriser saknas (Ernst & Young Global
2005). Torgander (2006) menar ocksa att riktigheten i att vardera finansiella instrument till
verkliga vérden i flera fall kan diskuteras da marknadspriser i stor utstrackning kan saknas
och tillampade varderingsmodeller kan brista i tillférlitlighet.

De senaste decennierna har de finansiella marknaderna utvecklats mot en mer komplex grupp
av finansiella instrument, vilket &ven medfért att redovisningen av dessa har blivit mer
komplexa (Marton et al. 2008). Redovisningen har varit inriktad pa vardering till
anskaffningsvarden medan den pa senare ar har gatt mot vardering till verkliga varden for
noterade bolag. IASB har tagit fram ett antal standarder for att underlatta den har
komplexiteten; IAS 32 klassificering av finansiella instrument, IAS 39 vardering av
finansiella instrument samt IFRS 7 upplysningar.

IAS 39 behandlar finansiella instrument och hur dessa skall redovisas och varderas. Ar 2001
borjade den forsta versionen av IAS 39 att tillampas (IASB 2006). Inférandet av
rekommendationen andrade praxis pa en rad olika sétt (Rundfelt 2000). | det forsta skedet
kom en tillfallig IAS 39 som sedan omarbetades till en definitiv standard i samarbete med
normgivarna i Joint Working Group of Standard Setters (JWG) (Rundfelt 2001). Inférandet av

! Jan Hanner Redovisningsexpert Ohrlings PWC, intervju den 7 februari 2008.



IAS 39 blev komplicerat vilket medftrde att IASB tillsatte en speciell kommitte vilka hade till
uppgift att besvara fragor som uppkom i samband med implementeringen (Marton et al.
2008). Centrala problemomraden som gjorde att foretagen bavade for inforandet av I1AS 39
var inbaddade derivat samt sékringsredovisning och det sags allméant som dyrt och krangligt
att infora standarden (ibid).

| slutet av ar 2004 antog EU-kommissionen IAS 39 med undantag for tva olika avsnitt som
behandlar makrosakringar samt Fair VValue Option for finansiella skulder (Marton et al. 2008).
En anmarkningsvérd faktor med den hér standarden &r att det &r den enda som hittills inte
blivit antagen fullt ut av EU (ibid). Detta tyder pd att IAS 39 behandlar ett komplext
redovisningsomrade.

Att vardera finansiella instrument som exempelvis aktier med en aktiv marknad till verkligt
varde ar inte sarskilt komplext men daremot kan aktier som saknar en aktiv marknad
(onoterade) vara ett storre problem. 1AS 39 p.43 och p.46 kraver att egetkapitalinstrument
(aktier) som ar onoterade skall vérderas till verkligt varde om vardet kan faststallas pa ett
tillforlitligt satt. Normalfallet &r att ett verkligt varde skall kunna faststallas. Nér det saknas en
marknad blir det dock ofta svart for foretagen att vardera sina onoterade aktier till verkliga
varden och da tas de upp till anskaffningsvarden istallet. Investmentforetag vars affarsidé ar
att investera i olika bolag kommer ofta i kontakt med vardering av onoterade bolag och
anvander sig da av en rad olika modeller for att faststdlla det verkliga véardet.
Investmentbolaget Sjatte AP-fonden foljer till exempel de riktlinjer som European Private
Equity & Venture Capital Association (EVCA) har satt upp dar verkligt varde generellt sett
anvands i mycket stor utstrackning (Sjatte AP-fonden 2008b).

1.2 Problemdiskussion

Sedan IFRS gjort sig géllande for noterade bolag i Sverige har vardering till verkligt varde
okat drastiskt som vérderingsmetod och det & numera ett krav for manga tillgangar. 1ASB
(2007) har definierat verkligt varde pa foljande satt:

Verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en
skuld regleras, mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har
ett intresse av att transaktionen genomfors.

Definitionen bygger pa att det verkliga vérdet bestams utifran noterade marknadspriser
framtagna av oberoende parter. For flera typer av tillgangar existerar dock inte en marknad
med oberoende parter som kan faststélla ett lampligt verkligt varde. Istallet for att utga ifran
ett noterat marknadspris pa en aktiv marknad kravs det att det verkliga vardet uppskattas av
foretagen (Ernst & Young Global 2005). Problemet med ett uppskattat varde &r att det inte
alltid ar tillforlitligt utan att det ofta finns subjektivitet i varderingen som paverkar. Orsaken
till detta &ar att ett hypotetiskt uppskattat marknadsvarde bygger pa subjektiva bedomningar
som ett foretags uppfattning om framtiden och om utvecklingen av en specifik tillgang (ibid).
Ytterligare subjektiva beddmningar avseende indata krdvs dock for att en véarderingsmodell
ska kunna ta fram ett verkligt varde. Det kan handla om bedomd efterfragan, rantor,
tillvéxttakter och konkurrens (ibid).

Onoterade aktier utgor en kategori av tillgdngar dar foretagen framst &r hanvisade till
anvandningen av hypotetiska varderingsmodeller for att bestimma verkliga varden. Med
tanke pa den subjektivitet och komplexitet som varderingsmodeller resulterar i uppstar en
problematik ofta avseende hur tillforlitligt det uppskattade verkliga vardet blir for en onoterad



aktie 1 ett foretag. Det finns en mojlighet i IAS 39 att védrdera onoterade aktier till
anskaffningsvarden nar tillforlitligheten for uppskattade verkliga varden ar for 1ag. Denna
mojlighet gor att vi kan ifragasatta i hur stor utstrackning och vilken kraft foretagen lagger pa
att trots allt uppskatta verkliga varden. Ett verkligt varde for en tillgang resulterar ofta i att ett
foretag uppvisar hogre varden i rékenskaperna jamfort med om anskaffningsvarden tillampas
till foljd av hogre marknadsvarden. Diskussioner kan da foras avseende vilken problematik
och vilka motiv som styr foretagen i valet mellan vardering till verkliga vérden eller
anskaffningsvérden.

1.3 Problemformulering
e Hur bedomer foretag som redovisar enligt IFRS tillforlitlighet vid varderingen av
onoterade aktier?

For att kunna besvara var huvudfraga har vi valt att formulera foljande delfragor:
e Vilka motiv anger dessa foretag till valet av varderingsmetod for onoterade aktier?

e Finns det incitament bland dessa foretag att inte tilldmpa verkliga véarden for onoterade
aktier?

1.4 Syfte

Vart syfte ar att undersoka vilka bedomningar berorda féretag som redovisar enligt IFRS gor
avseende tillforlitlighet vid vérdering av onoterade aktier. Som delsyften vill vi aven
identifiera vika motiv som dessa foretag anger till valet av véarderingsmetod for onoterade
aktier och om det foreligger incitament till att inte tillampa verkliga vérden.



2. Referensram

Referensramen ar grunden i uppsatsen som den kommande analysen bygger pa. Inledningsvis
redogor vi for de kvalitativa egenskaper som ar centrala for vart forskningsomrade. | kapitlet
beskrivs utforligt aven den reglering enligt IAS 39 som ar viktig fér det har
forskningsomradet samt problem vid vardering till verkligt varde. Avslutningsvis ges en
forklaring till kassaflodesmodeller och dess anvandning samt ett kort avsnitt om Agentteorin.

2.1 Kvalitativa egenskaper

Nér redovisning upprattas ar det viktigt att de kvalitativa egenskaperna som IASB tar upp i sin
forestallningsram uppfylls (Marton et al. 2008). Forestallningsramen har &ven en annan viktig
egenskap genom att den gor det mojligt att skapa en bra redovisning trots avsaknad av regler
(ibid). Vi kommer hér kort att redogora for de kvalitativa egenskaper som vi anser &r viktigast
for var uppsats i form av relevans och tillforlitlighet.

2.1.1 Relevans

Den information som en anvéandare fattar sina beslut utifran maste vara relevant (IASB 2007,
Forestallningsramen). Om informationen gor det lattare for anvandaren att géra bedémningar
av framtida, aktuella och intraffade h&ndelser &r informationen relevant (ibid). Relevant
information kan rent konkret innebéra att de forvantningar som finns pa ett foretag skall goras
mindre osdkra (Marton et al. 2008). Enligt Marton et al. (2008) innebé&r aven relevans att den
information som presenteras skall presenteras vid ratt tidpunkt.

Vasentlighet, som &r en del av relevans, kommer till uttryck nar en beddmning skall géras om
en transaktion eller annan hé&ndelse ar betydande eller ej for att den skall redovisas (IASB
2007, Forestéllningsramen). Det ar de omstandigheter kring en transaktion som &r avgérande
for om den ar vasentlig eller ej (Marton et al. 2008). Exempelvis kan valdigt sma
transaktioner sakna betydelse och skall darfor inte behdva sérredovisas ty dess vasentlighet &r
for 1ag. IASB skriver i forestallningsramen att "vasentlighet ar darfor mer en frdga om en
troskelniva an en grundlaggande kvalitativ egenskap som informationen maste ha for att vara
anvandbar” och klargor darav att det ar fraga om att géra en bedémning av vad som avses
vara vésentligt att ta med i redovisningen.

2.1.2 Tillforlitlighet

Med tillforlitlighet menar IASB (2007, Forestéllningsramen) att den information som lamnas
inte far innehalla vasentliga fel och att informationen inte &r vinklad pa nagot satt.
Informationen skall alltsa vara tillforlitlig, det vill sdga att anvandaren kan lita pa att det ar en
korrekt bild av foretaget som lamnas i rapporteringen. Foretradesvis anvands tillforlitlighet
nar det ar fraga om att nagot skall matas i redovisningen (Marton et al. 2008). Méatning som
sker i foretag far inte innehalla brister, exempelvis kan brister vara att den metod som anvands
inte ar tillforlitlig eller att den person som genomfor matningen gor det pa ett felaktigt satt
(ibid).

Relevans och tillforlitlighet strider ofta mot varandra och det maste gdras en avvagning
mellan dessa i redovisningen (Marton et al. 2008). I IAS 39 gors en avvagning mellan dessa
da det i mangt och mycket handlar om vérdering till verkligt varde. Relevant information kan
vara exempelvis att presentera sa aktuella varden som majligt i ett foretag med hjalp av att
vardera tillgangar och skulder till verkliga varden (ibid). Problemet ar att verkliga varden inte
alltid &r tillforlitliga och det kan darfor vara svart att faststalla ett sadant varde vilket gor att
tillforlitligheten blir 1ag (ibid). For att undkomma detta skriver Marton et al. (2008) att IASB



har valt att endast tillampa verkliga véarden i vardering av tillgangar och skulder nar det kan
ske pa ett tillforlitligt satt. Tidsaspekten &ar dven viktig nar en avvagning mellan relevans och
tillforlitlighet gors, tillforlitlig information kan drgja att ta fram och sékerstédlla medan
information som drojer forlorar sin relevans och darav maste en avvagning mellan dessa goras
(IASB 2007, Forestallningsramen).

2.1.3 Avvagning mellan nytta och kostnad

Den avvégning som IASB gor ar att den nytta som astadkommes med hjalp av finansiell
information bor vara storre an kostnaden for att ta fram den (IASB 2007,
Forestallningsramen). IASB anger inte hur avvagningen skall goras i det enskilda fallet utan
menar att beddmningar &r det som ska styra provningen. Viktigt att betdnka &r att det inte
alltid &r den aktor som far nyttan av den finansiella informationen som &ven far béra
kostnaderna for den (ibid).

2.2 Verkligt varde

Under de senaste aren har trenden gatt fran att vardera tillgangar till historiska
anskaffningsvarden till att istallet anvanda marknadsbaserade matt som exempelvis verkligt
varde i en storre utstrackning (Ferguson 2008). Vérdering till verkligt varde &r den typ av
vardering som ger mer relevanta och aktuella véarden i férhallande till historiska vérden (ibid).
Att vardera till verkligt varde &r inte alltid helt problemfritt men varderingsformen &ar har for
att stanna sa en anpassning till detta ar viktig (ibid).

IASB har sitt primara fokus pa investerare som anvandare av redovisningen och har valt att
inrikta vardering av vissa tillgangar till verkligt varde, inkluderat finansiella instrument, for
att visa en mer rattvisande bild av ett foretags tillgangar (Marton et al. 2008). Denna
inriktning har IASB valt eftersom de vill informera redovisningens anvéandare sa som
analytiker och kapitalagare om bolagets stallning pa ett sa bra och aktuellt sitt som majligt
(Precht 2007). Det upplevs dock ibland som problematiskt att ta fram ett tillforlitligt verkligt
varde men enligt IASB anses det ovanligt att en sadan post som skall vérderas till verkligt
varde inte med tillforlitlighet kan vérderas. Alla finansiella instrument skall darmed i princip
kunna varderas pa ett tillforlitligt satt (Rundfelt 2001).

Nar vardering sker till verkligt varde enligt IASB ligger fokus pa att berakna nuvardet av alla
framtida betalningsfloden som kan kopplas till en viss tillgdng (Marton et al. 2008). De
framtida betalningarna ar uppskattningar som &r valdigt svara att géra och som kan medféra
subjektiva bedomningar vilket da kan sanka tillforlitligheten pa vardet (Ferguson 2008). Det
ar dock lattare att faststélla det verkliga véardet om det finns en tillgdnglig marknad dar
tillgangens varde kan bestimmas, dar utbud och efterfragan genererar ett pris (ibid).
Tillforlitligheten beskrivs ibland som extra viktig eftersom vérdet som anges kan vara foremal
for en rad olika bedémningar (Ernst & Young Global 2005). Nar sddana bedémningar gors
finns det en 6verhéngande risk att de inte ar tillforlitliga och dérav bor det utforligt beskrivas
vilket tillvdgagangssatt som anvants, vilka antaganden som har gjorts och hur dessa har
paverkat vardet (ibid).

Det finns aven en del kritiker till verkligt vérde, att det inte skulle ge en 6kad forstaelse fér en
investerare om den typen av vardering tillampas (Precht 2007). Gunnar EK, som representerar
Aktiespararna, menar att det inte bara ar positivt med verkligt varde utan att det snarare kan
medfora en forsvaring da en lasare maste anvanda notapparaten for att kunna forstd den
vardering som har gjorts (ibid). Att varden i balansrékningen kan komma att skifta mellan
aren ar ocksa troligt da en lagkonjunktur medfér lagre verkliga vérden vilket skulle kunna
generera stora svangningar i balansrakningen (ibid). Andra asikter som gar mot en vérdering



till verkligt varde &r att nar varderingen ska ske utifran en marknad kan det vara sa att det pris
som rader pa den aktuella marknaden inte nddvandigtvis ar rattvisande for en tillgang (Page &
Whittington 2007). Det skulle dven kunna vara sa att vardet som en marknad visar endast &r
ett marknadspris for en tillgdng och inte det nyttjandevarde som ett foretag kan anses ha for
den avsedda tillgangen, dessa vérden behéver inte alltid vara likvardiga (ibid). Allmant
uppstar en rad olika problem med vérdering till verkligt varde i samband med de bedémningar
som gors nar ett véarde skall faststéllas.

2.3 1AS 39

Marton? menar att grundtanken med 1AS 39 &r att alla tillgdngar skall tas upp till verkligt
varde i redovisningen eftersom det ar pa detta satt som foretagen sjalva behandlar sina
tillgangar och darmed ska det dven framga av redovisningen. For alla finansiella instrument
finns det aven ett allmant antagande om att verkligt varde kan faststallas pa ett tillforlitligt satt
(Ohrlings PWC 2004). Antagandet bygger pa att det i IAS 39 har faststallts ett antal metoder
som i rangordning skall anvandas for att fi fram ett verkligt varde. Marton® menar dock att
verkligt vérde i realiteten ej ar majligt att tillampa for alla typer av tillgangar utan att det finns
undantag till standardens grundtanke. IAS 39 var till exempel ursprungligen endast avsedd att
vara en provisorisk standard eftersom den inte mojliggjorde nagon verkligt varde-redovisning
for alla typer av finansiella instrument (Epstein & Mirza 2005). Numera anger IASB att
verkligt varde-redovisning for alla finansiella instrument &r ett langsiktigt mal (ibid). Om och
nér det blir mojligt att tillampa verkligt varde for alla finansiella instrument i redovisningen
kommer mycket av den komplexitet som nu rader med IAS 39 troligen att forsvinna (ibid).
Forenklade redovisningsrutiner kommer troligen bli foljden nér standarden slutar att stodja en
mix av verkliga varden och anskaffningsvarden eftersom behovet av specialregler forsvinner.
Aven JWG (2000) menar att den nuvarande mixen mellan anskaffningsvarden och verkliga
varden innebar betydande brister, vilket inte &r hallbart sett utifran ett langre perspektiv.
Enligt punkt 4 i Basis for Conclusions for 1AS 39 beror valet mellan verkliga varden och
anskaffningsvarden delvis pa vilka avsikter foretag har med innehavet (IASB 2006). JWG
(2000) instammer tillika i att verkligt véarde &r det mest relevanta for finansiella rapporter och
att det forutom for vissa privata egetkapitalinstrument gar att ta fram tillrackligt tillforlitliga
verkliga vérden. Det &r dock avgorande att foretag tar fram for verksamheten lampliga policys
for hur verkliga vérden ska bestdmmas for att kunna forsékra sig om att uppskattningarna gors
konsekvent och vilar pa en tillforlitlig bas (ibid).

IAS 39 kan ségas vara uppbyggd av huvudsakligen tre olika avsnitt; tidpunkt for redovisning
och bortbokning, redovisning och vérdering och slutligen derivat och sakringsredovisning
(Holmagyvist-Larsson, Pilebjer-Bosson & Wideroth 2004). Var uppsats kommer framst att
beréra den andra delen av IAS 39, det vill séga vérdering av finansiella instrument. Vid det
forsta varderingstillfallet varderas enligt standarden finansiella tillgangar till verkligt varde,
vilket vanligtvis motsvaras av anskaffningsvardet for tillgangen (Ohrlings PWC 2004).

2.3.1 Definitioner

IAS 39 bero6r i punkt 8 och 9 de definitioner som &r centrala for hela standarden. Vissa av
begreppen definieras ursprungligen i punkt 11 i IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering
och ar finansiellt instrument, finansiell tillgang, finansiell skuld och egetkapitalinstrument
(IASB 2007, 1AS 39). Vi valjer har att ocksa definiera begreppet upplupet anskaffningsvarde.
En definiering av begreppen ar av yttersta vikt for att kunna beddéma tillampbarheten av
reglerna for redovisning av finansiella instrument (Marton et al. 2008).

2 Jan Marton doktor i redovisning, uppsatsmote den 22 april 2008.
% Jan Marton doktor i redovisning, uppsatsméte den 22 april 2008.



Ett finansiellt instrument &r varje form av avtal som ger upphov till en finansiell
tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller egetkapitalinstrument i ett annat
foretag (IASB 2007, IAS 32).

En finansiell tillgang ar varije tillgang i form av:

e Kkontanter,

e egetkapitalinstrument i ett annat foretag,

e avtalsenlig ratt att:
- erhalla kontanter eller annan finansiell tillgang fran ett annat foretag, eller
- byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med ett annat foretag under
villkor som kan vara férmanliga for foretaget (IASB 2007, IAS 32).

En finansiell skuld &r varje skuld i form av avtalsenlig forpliktelse att:

e erlagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat foretag, eller

e byta en finansiell tillgang eller en finansiell skuld med annat foretag under
villkor som kan vara oférmanliga for foretaget (IASB 2007, 1AS 32).

Ett egetkapitalinstrument &r varje form av avtal som innebér en residual ratt i ett
foretags tillgangar efter avdrag for alla dess skulder (IASB 2007, IAS 32). Aktier
utgdr den vanligaste varianten av egetkapitalinstrument (Marton et al. 2008).

Upplupet anskaffningsvarde ar det belopp till vilket den finansiella tillgangen eller
den finansiella skulden varderas vid anskaffningstillfallet efter diverse avdrag
(IASB 2007, IAS 39).

2.3.2 Kategorisering av finansiella instrument

IAS 39 definierar fyra olika kategorier av finansiella instrument, finansiella tillgangar eller
finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultatrdkningen, investeringar som
halles till forfall, lanefordringar och kundfordringar samt finansiella tillgdngar som kan
saljas (IASB 2007, 1AS 39). En genomgang av hur olika finansiella instrument kategoriseras
ar viktig bland annat eftersom denna klassificering avgor hur den efterfoljande véarderingen av
instrumentet skall ske (Ohrlings PWC 2004). Finansiella instrument vérderade till verkligt
varde via resultatrakningen och tillgangar som kan séljas varderas till verkliga varden medan
lane- och kundfordringar och investeringar som halles till forfall vérderas till upplupet
anskaffningsvarden. Generellt sett hanfors kortsiktiga tillgangar och skulder till kategorin
tillgangar/skulder varderade till verkligt varde via resultatrakningen, langsiktiga tillgangar till
kategorin tillgangar som kan saljas och de tillgangar som innehas under langst tid till
kategorin investeringar som halles till forfall (Marton et al. 2008). De kategorier som kan bli
aktuella for onoterade aktier ar finansiella tillgangar eller finansiella skulder varderade till
verkligt varde via resultatréakningen och finansiella tillgangar som kan saljas, varfor vi véljer
att endast beskriva dessa mer utforligt nedan. Aktier och andra aktierelaterade vardepapper
har till exempel inte ndgon beslutat forfallotidpunkt och kan darmed ej klassificeras som
tillgdngar som innehas till forfall (Ohrlings PWC 2004).

Finansiella tillgangar eller finansiella skulder varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Denna kategori tillnor de finansiella instrument som antingen klassificeras som innehas for
handel eller som kan identifieras som vérderade till verkligt varde via resultatrdkningen vid
det forsta redovisningstillfallet, det sa kallade fair value option (IASB 2007, IAS 39).



Innehas for handel innebér att det finansiella instrumentet:

o forvarvades eller uppkom med huvudsyfte att saljas eller aterkopas pa kort
sikt,

e ingar i en portfolj med identifierade finansiella instrument som forvaltas
tillsammans och for vilka det finns ett bevisat nyligen faktiskt monster av
kortfristiga realiseringar av vinst, eller

e ett derivat (férutom ett derivat som ar ett finansiellt garantiavtal eller ett
identifierat och effektivt sakringsinstrument) (IASB 2007, IAS 39).

Fair value option mojliggor att alla finansiella instrument kan klassificeras som varderade till
verkligt varde via resultatrdkningen forutsatt att valet sker vid anskaffningstidpunkten och att
vissa villkor ar uppfyllda (Marton et al. 2008). Grundtanken enligt Basis for Conclusions for
IAS 39 bakom fair value option ar att underlatta tillampningen av 1AS 39 for vissa foretag
genom att alla finansiella instrument som utgangspunkt tillats vérderas till verkliga varden
(IASB 2006).

Finansiella tillgdngar som kan séljas

Finansiella tillgangar som kan séljas &r tillgangar som kan saljas och som inte ar derivat eller
som inte hanfors till kategorierna lanefordringar och kundfordringar, investeringar som
halles till forfall eller finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatréakningen
(IASB 2007, IAS 39). Denna kategori kan darmed ses som en residualkategori dar de
finansiella tillgangar som inte har hanforts till nagon av de tre évriga kategorierna placeras
(Marton et al. 2008).

2.3.3 Aktier

Aktiv marknad

Aktier pa en aktiv marknad utgor enligt definition ett egetkapitalinstrument och faller saledes
inom kategorin finansiell tillgang eller finansiell skuld varderad till verkligt varde (IASB
2007, 1AS 39). Dessa aktier skall foljaktligen wvarderas till verkligt varde vid
anskaffningstillfallet och vid efterféljande vardering i enlighet med p.43 och p.46 1 stycket
(ibid).

Verkligt varde skall i forsta hand bestammas utifran noterade priser pa en aktiv marknad
(IASB 2007, IAS 39). "Ett finansiellt instrument betraktas som att det noteras pa en aktiv
marknad om noterade priser med latthet och regelbundet finns tillgangliga pa en bors, hos en
handlare, maklare, branschorganisation, féretag som tillhandahaller aktuell prisinformation
eller tillsynsmyndighet och dessa priser representerar faktiska och regelbundet forekommande
marknadstransaktioner pa affarsmassiga villkor” (ibid). Nar beddémningen sker huruvida
finansiella instrument har en aktiv marknad eller ej ar det viktigt att de beddms separat, skulle
ett instrument sakna aktiv marknad &r detta darmed inget bevis for att liknande finansiella
instrument saknar aktiv marknad (Global Public Policy Committee 2007). Anledningen till att
noterade priser pa en aktiv marknad anses vara det basta beviset pa verkligt varde framgar av
Basis for Conclusions for IAS 39 (IASB 2006). Forklaringen &r att det innebér en konsekvent
vardering foretag emellan och att verkligt varde ej ska bero pa foretagsspecifika faktorer
enligt begreppets definition i IAS 39.

Ingen aktiv marknad



| det fall en aktiv marknad saknas anger 1AS 39 i punkt 48A att varderingstekniker skall
anvandas for att bestamma verkliga varden (IASB 2007, IAS 39). Syftet med
varderingsteknikerna ar att astadkomma en hypotetisk aktiv marknad, genom att i enlighet
med IAS 39: “faststélla vad transaktionspriset skulle ha varit vid vérderingstidpunkten for en
transaktion mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av
att transaktionen genomfors, och som &r motiverad av sedvanliga affarsvillkor” (IASB 2007,
IAS 39).

Vérderingstekniker innefattar att anvanda nyligen genomforda transaktioner
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och har ett intresse av att
transaktionen genomfors, om sadana finns tillgangliga, hanvisning till aktuellt
verkligt varde for ett annat instrument som i allt vasentligt ar likadant, analys av
diskonterade kassafloden och optionsvarderingsmodeller. Om det finns en
varderingsteknik som ar bruklig bland marknadsaktorer for att prissatta
instrumentet och denna teknik har visat sig ge tillforlitliga uppskattningar av
priser som kan erhallas i faktiska marknadstransaktioner anvéander foretaget den
tekniken (IASB 2007, IAS 39).

Vid anvandandet av varderingstekniker ar det av yttersta vikt att foretagen framst fokuserar pa
aktuell marknadsinformation snarare an pa foretagsspecifik information. Anledningen &r att
det verkliga vardet ska motsvara vad en tankt aktiv marknad skulle vérdera tillgangen till
givet den marknadsinformation som foreldg pa transaktionsdagen (Global Public Policy
Committee 2007). Detta innefattar da att alla de faktorer som marknadsaktorer normalt skulle
anvanda vid en prissattning &ven skall innefattas i varderingstekniken. Trots att en aktiv
marknad inte existerar for onoterade aktier skall anda transaktioner som eventuellt sker pa
instrumentets marknad beaktas i processen att faststélla ett verkligt vérde (ibid). De faktorer
som en vérderingsteknik for onoterade aktier bor innefatta och som déarmed det verkliga
vardet baseras pa ar framforallt; pengars tidsvéarde, kreditrisk, aktiekurser och volatilitet
(IASB 2007, IAS 39). Nar en aktiv marknad saknas for ett finansiellt instrument leder detta i
vissa fall till att foretag tar hjalp av externa varderare sa som maklare for att faststalla ett
verkligt véarde (Global Public Policy Committee 2007).

Vardering av onoterade aktier till verkligt varde forutsitter dock att dessa varden kan
faststéllas pa ett tillforlitligt satt, annars skall anskaffningsvarden anvandas (IASB 2007, IAS
39). Saledes skall de onoterade aktierna nar tillforlitligheten &r bristande inte identifieras som
varderade till verkligt vérde via resultatrakningen (ibid). Kriterierna for faststallandet av
tillforlitliga verkliga varden for onoterade aktier regleras i Bilaga A i punkterna VT80-81
enligt foljande:

e Variationen inom intervallet med rimliga verkliga varden inte &r betydande
for detta instrument eller

e Sannolikheterna for de olika uppskattningarna i intervallet kan bedomas pa
ett rimligt satt och anvédndas vid uppskattningen av verkligt véarde (IASB
2007, IAS 39).

Om intervallet med rimliga uppskattningar av det verkliga vérdet ar betydande
och sannolikheterna for de olika uppskattningarna inte kan bedomas pa ett
rimligt satt far foretaget inte vardera instrumentet till verkligt varde (IASB 2007,
IAS 39).



Reglerna om tillforlitlighet bygger pa att foretag vérderar tillgangar sa som onoterade aktier
till verkliga varden utifran olika uppskattade framtida scenarier om hur det onoterade
foretaget forvantas utvecklas véardemaéssigt. De rimliga verkliga vérden som framtagna
scenarier resulterar i far enligt IAS 39 VT 80 darmed inte variera betydande for att valt
verkligt varde ska anses vara tillforlitligt i enlighet med figur 1. Kan daremot det uppskattade
verkliga vérdet i intervallet bestammas med tillrdcklig hdg sannolikhet kan vérdet trots stor
variation anses vara tillférlitligt i enlighet med IAS 39 VT80. *

Scenarier
Vérde

Intervall med
verkligavarden

>

) Tid

Figur 1. Verkligt vérde vid framtagna scenarier.

2.4 Problem och beddmningar vid vardering av onoterade aktier

Vardering av finansiella instrument s& som onoterade aktier kraver att en beddomning gors
avseende relevans och tillforlitlighet (Marton et al. 2008). Bedomningen krévs for att avgora
hur anvéndbar varderingen kan anses vara for anvandare av finansiella rapporter. Ett verkligt
véarde kan till exempel ofta anses var relevant for olika anvandare men denna kvalitativa
egenskap maste dven stallas mot hur tillforlitligt vardet kan anses vara (ibid). Begreppen
verkligt och varde beror ocksa till stor del pa vilket perspektiv bade anvéandaren av
informationen och vérderaren har och det ar darfor viktigt att vid vérderingen stélla fragan
verkligt for vem (Allatt 2001). Ett vdarde som av foretagen anses vara verkligt behover
nddvandigtvis inte uppfattas som verkligt av den finansiella informationens anvandare. Vid
varderingen av onoterade aktier kan flera faktorer paverka bedémningen av hur instrumentet
skall prissattas. Marton et al. (2008) menar att foretag maste gora egna bedémningar for att
kunna avspegla sin unika ekonomiska situation. Samtidigt kan dessa bedémningar innebéra
subjektiva inslag som paverkar varderingen av foretagens onoterade aktier (Ferguson 2008).
For onoterade aktier krévs det att det verkliga vérdet bestdms genom att hypotetiska
marknadsvarden tas fram med hjalp av varderingsmodeller som bygger pa foretagets
antaganden om framtiden (Ernst & Young Global 2005). Diskussioner fors huruvida dessa
hypotetiskt framtagna vérden ar tillrackligt anvandbara for anvandarna av den finansiella
informationen med avseende pa de kvalitativa begreppen begriplighet, relevans, jamforbarhet
och tillforlitlighet (ibid). Varderingsmodellerna kréaver en mangd indata i form av bland annat
framtida kassafloden, diskonteringsrantor, prisforandringar och marknadsuppfattningar av
framtida efterfragan och tillvaxttakt, som ska uppskattas av foretagens ledning (Wilson 2008).
Konkurrenssituationen utgor ytterligare indata som maste bedomas eftersom den paverkar
varderingsmodellen (Ernst & Young Global 2005).

Varderingsmodeller kan ses som precisa i sig matematiskt, forutsatt vissa indata, men for att
det ska vara mojligt att ta fram ett verkligt varde for ett foretags onoterade aktier kravs det
aven att foretaget gor egna bedémningar av nuldget och framtiden (Larsen 2006). Larsen

* Jan Marton doktor i redovisning, uppsatsméte den 22 april 2008.
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(2006) menar att denna subjektivitet bland olika foretag till foljd av skilda uppfattningar och
bedémningar i sin tur kan resultera i olika syn pa verkliga varden. En forklaring till
subjektiviteten kring onoterade aktier ar att tillampningen av varderingsmodeller innebéar ett
fokus pa mer principer till skillnad fran tillgdngar med en mer aktiv marknad som istallet har
ett mer regelbaserat fokus (Kraft 2005). Varderingen av tillgangar som onoterade aktier kan
darmed ses mer som en konst an som en vetenskap (Kraft 2005). Viktiga fragor att stélla sig
vid anvéndandet av vérderingsmodeller for finansiella instrument & om anvédndarna av den
finansiella informationen ar inforstadda i hur hypotetiskt och subjektivt det verkliga vardet
kan vara. Kan dverhuvudtaget tillforlitighet anses foreligga nar det ror sig om denna typ av
vardering som inte kan verifieras oberoende och kan denna ej tillforlitliga information da
betraktas som relevant (Ernst & Young Global 2005).

Orsaken till bristande tillforlitlighet och relevans for onoterade aktiers verkliga véarden kan
vara flera. | och med att bade en aktiv marknad for identiska tillgangar och for jamfarbara
tillgangar oftast saknas for onoterade aktier tvingas foretag istallet att extrapolera och
interpolera for att fa fram indata till anvanda varderingsmodeller vilket oundvikligen innebar
subjektivitet (Ferguson 2008). Extrapolera innefattar att uppskatta varden utanfor ett intervall
med kanda varden medan interpolera innebar att uppskatta okanda varden innanfér ett bestamt
intervall (Allén et al. 2004). Detta faktum far till féljd att &ven mindre andringar i framtagna
indata till varderingsmodeller kan resultera i en stor forandring av det framréknade verkliga
vardet (Wilson 2008). Indata som kan bli problematisk att uppskatta for tillgangar som saknar
aktiv marknad &r bland annat den rénta som framtida kassafloden ska diskonteras med
(Jackson & Lodge 2000). Damodaran (2000) anser att bolag som det ar svart att uppskatta
kassafloden och diskonteringsrantor for alltfor ofta inte anses kunna vérderas med hjélp av
varderingsmodeller. Storleken pa det foretag som skall vérderas kan ocksa paverka hur
mycket information som finns tillgdnglig om bolaget vid vérderingsprocessen (Barth &
Clinch 1998) Tillampningen av verkliga véarden for onoterade aktier kan ocksa i manga fall
paverkas av vilken kompetens som finns inom foretagen avseende varderingsmodeller
(Ferguson 2008). Till foljd av att varderingsmodeller ofta &r valdigt komplicerade kan det
aven i vissa fall kravas av foretagen att de tar hjalp fran externa experter med ratt kompetens
for att kunna ta fram verkliga varden med hjalp av modeller.

Anskaffningsvarden som varderingsmetod kan av manga foretag istallet uppfattas som tydlig
och latt att tillampa (Jackson & Lodge 2000). Kraft (2005) menar till exempel att vérdering
till verkliga véarden forutom att vara komplicerad &ven ar tidskravande for foretaget. Vid
anvandningen av anskaffningsvarden har foretagets ledning ocksa en storre makt att sjalva
paverka varderingen genom att redovisa varden som visar upp en bra bild av foretagets
finansiella position (Barlev & Haddad 2003). Pa sa satt motsvarar anskaffningsvarden snarare
”ledningens rost” medan vérdering till verkligt varde innebar "marknadens rost” i och med att
ledningen inte ska ha nagot direkt inflytande pa hur detta varde ska se ut. MacFadyen (2007)
menar att svarigheten i att vardera privata foretag medfor att uppskattade verkliga vérden
ibland kan tendera att bli kraftigt 6verdrivna, vilket kan bli problematiskt da det ger en fel bild
av bolaget.

2.5 Vardera privata foretag med hjalp av diskonterat kassaflode

2.5.1 Definition av diskonterat kassafléde

Ett privat foretag kan liksom ett publikt foretag varderas genom att berékna nuvérdet av
forvantade framtida kassafloden diskonterade med en lamplig rénta i enlighet med modellen i
figur 2 (Damodaran 2002).
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n = tillgangens livslangd.

CF = Kassafldde under period t.

r = diskonteringsranta som innefattar den risk som féreligger.

Figur 2. Kassaflédesmodell — allmént (Damodaran 2002).

Modellen utgar inledningsvis ifran ett antal uppskattade framtida kassafloden, bedomningar
om hur dessa kassafloden forvéntas variera beloppsméssigt och tidsméssigt och pengars
tidsvarde (JWG 2000). Vardering av olika tillgangar med hjalp av diskonterade kassafloden
innebdr olika grader av osékerhet dar till exempel vérdering av aktier innebdr forvéntade
framtida kassafloden med betydande osékerhet (Damodaran 2002). Osakerheten Kkring
storleken pa framtida kassaflodena avspeglar sig i den diskonteringsranta som anvands i
varderingsmodellen, genom att storre risk innebér en hogre ranta och lagre risk en lagre rénta
(ibid). FoOr kassaflodesvérdering kan det huvudsakligen handla om tre olika saker som ska
varderas; endast det egna kapitalet, hela foretaget och slutligen foretaget i olika delar. Till
foljd av att var uppsats beror vardering av onoterade aktier blir varderingen av det egna
kapitalet mest intressant for oss.

Vardet av det egna kapitalet for ett privat foretag erhalls genom att diskontera det framtida
kassaflodet med en diskonteringsranta som motsvaras av avkastningen pa eget kapital i
enlighet med figur 3 (Damodaran 2002). Det handlar darmed om det kassafléde som aterstar
efter att alla kostnader, investeringar, skatter och réntor &r avdragna. FOr att varderingen av
eget kapital ska bli sa rattvisande som mojligt ar det darmed av yttersta vikt att ratt ranta
anvands for att diskontera kassaflodet (ibid). Ett enkelt satt att avgora vilket kassaflode det ar
som verkligen diskonteras i ett foretag ar att undersoka om rantekostnader har dragits av
(ibid). Har detta gjorts innebar det kassaflode fran det egna kapitalet och darmed ska
avkastningskravet pa eget kapital anvandas som diskonteringsranta.

Virdet pl sget kapital = E;;%

déar

n = tillgangens livslangd.

CF to equity; = Forvantat kassaflode fran eget kapital under period t.
ke = avkastningskrav pa eget kapital.

Figur 3. Kassaflodesmodell — eget kapital (Damodaran 2002).
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2.5.2 Uppskatta indata till kassaflodesmodeller

Principen for att véardera ett privat foretag genom diskonterade kassafléden &r darmed
densamma som for ett publikt foretag, skillnaden ligger istéllet i att privata foretag stélls infor
fler beddémningsproblem (Damodaran 2002). Orsaken till problemen &r bland annat att
informationsutbudet for privata foretag ar begransat, bade tilloaka i tiden och
innehallsmassigt. Petersen, Plenborg och Schaler (2006) menar att privata foretag enligt lagen
inte behover redovisa uppgifter om verksamheten i samma utstrackning som publika foretag
behover, vilket forsvarar bedomningen av framtida kassafléden. Bristen pa historisk och
aktuell marknadsinformation &r ocksd det storsta problemet med att anvanda diskonterat
kassaflode for privata foretag. Detta beror pa att denna information kravs for att kunna gora
en god uppskattning av den riskparameter som ska inga i den anvanda diskonteringsrantan,
det sa kallade betavérdet (Damodaran 2002).

2.6 Agentteorin

Agentteorin handlar om relationen mellan tva olika aktorer vanligen kallade principalen samt
agenten (Riahi-Belkaoui 2004). | ett foretag kan principalen utgoras av aktiedgarna och
agenten av ledningen. Principalen anstéller agenten for att denne skall handla i principalens
intresse men Agentteorin antar daremot att alla individer handlar i deras eget sjélvintresse
(Anthony & Govindarajan 2003). Det finns tva antaganden i teorin angaende hur principalen
delegerar beslutsfattandet till agenten (Samuelsson 2004). Det forsta antagandet handlar om
att en individ handlar utifran att maximera sin egennytta. Det andra antagandet galler
rationalitet och opartiskhet i de handlingar som individen genomfor (ibid). Om agentens
egenintresse inte sammanfaller med principalens och agenten inte handlar for att atgarda detta
uppkommer agentproblemet (ibid). Ett informationsproblem gor sig ocksa gallande néar
agenten anvander sig av privat information som inte kan verifieras av principalen, vilket
kallas The moral-hazard problem (Riahi-Belkaoui 2004). Problemet innebér att agenten
handlar utifran sitt eget intresse och att principalen inte blir informerad trots att denna kréaver
det.

| redovisningen kan motsvarande problem uppstd om ett foretag redovisar utifran sitt
sjalvintresse och undanhaller den information som de borde tillhandahalla sina &gare. Ett
exempel som Samuelsson (2004) tar upp &ar optionsprogram som &r beroende av bolagets
aktiekurs. Optionsprogrammet beror pa aktiekursen och &r ett satt att undvika agentproblemet
genom att &dgarna styr agentens intresse sa att det Gverensstimmer med agarnas (ibid). Det
finns da incitament for agenten att vidta handlingar som hojer aktiens kurs.

Vardering till historiskt anskaffningsvarde kontra verkligt véarde ar de tva varderingsmetoder
som vi tidigare ndmnt &r aktuella vid vardering av finansiella instrument. Barlev och Haddad
(2003) gor en koppling mellan Agentteorin och de tva varderingsmetoderna. De anser att
verkligt véarde &r en varderingsmetod som gor att agenten inte i lika stor utstrackning kan géra
manipulationer och handla utifran sitt eget sjalvintresse (ibid). Historiska anskaffningsvarden
kan medféra gomda reserver genom att exempelvis agenten kan &ndra varderingen av ovissa
skulder eller salja av undervarderade tillgangar for att maximera sin egennytta. Genom att
istallet tillampa verkligt varde som varderingsmetod kan inte agenten i lika stor utstrackning
handla utifran sina egna intressen da det inte finns mojlighet att exempelvis “gémma undan”
nagra dolda reserver i redovisningen. Det verkliga vardet finns ofta att tillga pa en marknad
vilket ocksa medfor att risken for egna manipulationer ar sma.
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3 Metod

| det har kapitlet kommer vi redog6ra och motivera for de metodval som vi har gjort samt
fordelar och nackdelar med dessa. Lasaren ges i avsnittet mojlighet att forsta vilket
tillvagagangssatt vi har tillampat under arbetets gang.

3.1 Forskningsmetod

Vid forskning inom samhallsvetenskapen anvands i huvudsak tva olika metoder, kvalitativ
och kvantitativ metod (Andersen 1998). Dessa metoder skiljer sig delvis at, dar den stora
skillnaden framforallt &r att den kvantitativa metoden genererar siffror av den information
som insamlats, vanligen vid statistiska undersékningar (Holme & Krohn Solvang 1997). Den
kvalitativa metoden fokuserar istallet pa forskarens tolkning och uppfattning av den
information som denne behandlar (ibid). Vi har tillampat en kvalitativ forskningsmetod och
har haft for avsikt att tolka den information som vi samlat in istéllet for att sammanstélla den i
siffror. Undersokningen har inte berort ett stort antal foretag for att dra ndgra konkreta
slutsatser utan snarare kommit fram till en forstaelse genom tolkning av ett fatal foretags
handlande utifran var specifika fragestéllning. Kvalitativ metod handlar snarare om forstaende
an forklarande (Andersen 1998). Det ar forstaendet vi stravar efter och dérav ar antalet foretag
begransat till ett fatal for att vi ska kunna skapa oss en djupare forstaelse av dessa. En fordel
med den kvantitativa metoden &r att det & mojligt att dra statistiska generaliseringar i motsatts
till den kvalitativa ansatsen som istéllet inte ger mojlighet till att dra generella slutsatser
(Holme & Krohn Solvang 1997). Kvalitativ metod har istallet en styrka i att den visar en
totalsituation vilket medfor en okad forstaelse for det som undersoks (ibid). Till foljd av att
var uppsats gar ut pa att analysera vilka bedomningar ett fatal foretag gor avseende en viss
tillgang ser vi det givet att tillampa en kvalitativ metod dar maojlighet ges till att fa en djup
forstaelse for hur foretag handlar i en redovisningsfraga. Vi ar dock medvetna om att den
kvalitativa metoden aven uppvisar svagheter. Den namnda svarigheten i att gora
generaliseringar menar vi kan uppsta aven for oss genom att vara tolkningar av information &r
en central del till foljd av metodvalet, vilket kan leda till att vara uppfattningar av nagot
darmed inte behover vara en generaliserad uppfattning.

3.2 Tillvagagangssatt

3.2.1 Datainsamling

Data kan delas upp i tva olika kategorier som kallas priméar- och sekundardata (Andersen
1998). Primérdata syftar till den data som en forskare sjalv samlar in medan sekundérdata &ar
insamlad av andra an den som genomfor forskningen (ibid). Den data som vi har anvant i var
uppsats bestar av litteratur, vetenskapliga artiklar, arsredovisningar, redovisningsstandarder
samt intervjumaterial. Referensramen utgors framst av sekundérdata, dar litteratur,
vetenskapliga artiklar samt redovisningsstandarder ingar. Den empiriska delen av uppsatsen
innehaller bade primardata i form av intervjumaterial och sekundardata i form av
arsredovisningar. Sekundardata har framst inhamtats fran universitetsbiblioteket dar bade
litteratur samt olika databaser finns tillgdngliga. Att anvanda en blandning av dessa tva
kalltyper tror vi har givit oss en bred bas for uppsatsen vilket inte hade varit fallet om enbart
en viss kélltyp tillampats.

3.2.2 Intervjuform

Holme och Krohn Solvang (1997) menar att det framst finns tva olika intervjuformer att utga
ifran vid en vetenskaplig forskning, namligen den kvalitativa och den kvantitativa intervjun.
Den kvalitativa intervjun utgar ifran att styra respondenten i sa liten utstrackning som mojligt
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genom att genomféra intervjun som ett samtal med kvalitativa och ostrukturerade
fragetekniker (Andersen 1998). Den kvantitativa intervjun Kkarakteriseras istallet av
strukturerade intervjutekniker med liten flexibilitet for respondenterna (Holme & Krohn
Solvang 1997). Vi har valt att anvanda den kvalitativa intervjuformen i den har uppsatsen.
Motiveringen till valet &r att det &r den intervjuform som vi anser stdmmer bést 6verens med
vart i ovrigt kvalitativa metodval. Vi har genomfort ett antal personliga djupintervjuer dar den
kvalitativa intervjun var mest lamplig att anvanda eftersom den &r flexibel och liknar ett
vanligt samtal. Som vid alla metodval &r det viktigt att reflektera 6ver styrkor och svagheter
med det val vi har gjort. Till foljd av att valet av intervjuform kan fa stor inverkan pa de svar
som erhalls fran respondenterna har vi sett det som viktigt att I16pande under uppsatsprocessen
reflektera 6ver denna paverkan. Styrkan med den kvalitativa intervjuformen ar framst att
utifran givna ramar gora det mojligt for respondenterna att sjalva péaverka samtalets
utveckling utifran sina forutsattningar (ibid). Det kan dock finnas en svaghet med att lata
respondenterna styra samtalet for mycket eftersom detta kan leda till alltfér subjektiva och
missvisande svar. Vi har genomfort fyra personliga intervjuer med personer vars
arbetsuppgifter innefattar fragor som berdr vérdering av onoterade aktier och problematiken
kring det. De foretag som har intervjuats ar Vita Nova Ventures AB, AB Volvo, Investment
AB Latour samt Sjatte AP-fonden. Valet av foretag grundar sig pa att de innehar onoterade
aktier och att de varit positivt installda till personliga djupintervjuer.

Sjatte AP-fonden behover ej félja IFRS eftersom de ej ar en koncern, daremot maste bolaget
folja Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden som innefattar att vérdera alla placeringar till
verkligt vérde i1 redovisningen (Sjatte AP-fonden 2008b). Till foljd av att bolaget inte foljer
IFRS skulle en kritiker kunna havda att da var undersokning framst ar inriktad pa
bedomningar kring verkligt vérde i relation till 1AS 39 skulle Sjatte AP-fonden vara
ointressant att berora. Vi har trots allt anda valt att inkludera dem i denna undersdkning, dels
pa grund av att de skall tillampa verkliga véarden pa onoterade aktier och dels for att de har
stora innehav av onoterade aktier. Daremot kommer analysen av bolaget frdmst att bertra
vilka beddmningar som gors kring begreppet verkligt varde snarare an hur regelverket
tillampas.

3.2.3 Intervjuns tillvagagangssatt

Genom vart val av den kvalitativa intervjuformen har vi inte tillampat standardiserade
frageformulér eftersom detta oftast begransar respondentens majlighet att fora fram sina egna
uppfattningar (Holme & Krohn Solvang 1997). Vi har istéllet genomfort personliga
djupintervjuer dar vi har utgatt ifran en intervjumanual som bygger pa 6ppna fragor med
mojlighet till fordjupningsfragor, dessa finns bifogade i bilaga 1. Oppna fragor &r att foredra
framfor slutna eftersom de senare endast kan besvaras med ett ja eller ett nej medan 6ppna
fragor kraver forklaringar eller utvecklingar genom att de ofta inleds med ord som vad, hur
och varfor (Hager 2007). Till foljd av att var uppsats analyserar personers bedomningar har
det varit viktigt for oss att anvanda till 6vervagande del Gppna fragor for att fa respondenterna
att fora en djupare diskussion. Hager (2007) anser ocksa att atminstone 80 procent av
intervjufragorna bor vara oppna. En viktig aspekt som vi reflekterat 6ver under utférandet av
intervjuerna ar att den 6ppna intervjun staller hoga krav pa oss som uppsatsskrivare genom att
det kréavs att vi bade lyssnar, tolkar och staller férdjupningsfragor lépande under intervjun
(Andersen 1998). Det har darmed varit viktigt for oss att verkligen fa svar pa de
grundldggande fragor som utgjort var intervjumanual och inte lata respondenten styra in
intervjun pd omraden av mindre intresse. Fragorna i var intervjumanual har baserats pa var
problemformulering for att intervjuerna ska fa ratt syfte. Vi har aven spelat in alla vara
intervjuer for att sakerstalla att vart tolkningsunderlag blivit sd gediget som mojligt. Den
fragemanual som vi har skapat har inte skickats till vara intervjupersoner i forvag. Vi tror att
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intervjupersonerna har svarat mer spontant pa vara fragor nar de i férvdg inte vetat exakt vad
vi ska fraga om. Samtidigt maste denna spontanitet vagas mot svagheten att respondenterna
inte har kunnat forbereda sig fullt ut och darmed eventuellt kunnat svara utforligare pa vara
fragor. Vi har dock varderat spontaniteten hogre i vart fall eftersom vi tror att denna ar viktig
for att fa mer trovardiga svar. Langden pa intervjuerna var mellan 30 och 60 minuter och
genomfordes pa respektive foretag.

3.2.4 Analys och tolkning av data

Analys och tolkning av data utgor en viktig del i flera metodsynsatt (Arbnor & Bjerke 1994).
Tolkning av data ar till exempel nddvandig att utfora eftersom ofullstdndig information som
existerar maste ges en helhet (Wallén 1996). Arbnor och Bjerke (1994) definierar begreppet
analys som “’en djupgaende undersokning av en existerande situation”. For att astadkomma en
helhet och pa sa satt Gverskadlighet handlar analys om forenkling (Andersen 1998).
Forenklingen har astadkommits genom att i analysen utga fran var uppsatta problemstéllning
och pa sa satt bortse fran den information som inte ar relevant. Det har tillvigagangssattet
menar vi har varit ndédvandigt for att kunna férenkla analysprocessen. Samtidigt anser vi det
vara av yttersta vikt att vi som forfattare ar noga i valet av data att analysera sa att relevant
information inte sallas bort och omdjliggoér identifieringen av olika monster i
empirimaterialet. Kvalitativa analyser och tolkningar &r médosamma och staller stora krav pa
forskaren (ibid). Anledningen &r att det krdvs omfattande skriftlig dokumentation men
framforallt for att det saknas en erkand metod for tillvagagangssattet. Det ligger darmed till
stor del pa forskaren att faststalla hur analysen och tolkningen ska ga till. For att mojliggora
en sa bra analys och tolkning som mojligt av vart insamlade empiriska material och fa en
overblick ansag vi det nodvandigt att inledningsvis noggrant sammanstélla och strukturera
vart inspelade intervjumaterial utifran den intervjumanual vi anvant oss av. Detta innefattade
att ordagrant skriva ned de delar av intervjumaterialet som vi ansag berérde just vart
problemomrade och sedan ordna de svar som behandlade samma fraga tillsammans. Denna
sammanstéllning utgjorde grunden for var fortsatta analys och tolkning. Sammanstallningen
av de inspelade intervjuerna i skrift innefattade sjalvklart en risk for informationsforvrangning
genom att viktiga detaljer misstolkades eller inte alls nedtecknades. Denna aspekt kan darmed
ses som en svaghet med vald intervjumetod och som det darfor har varit viktigt att reflektera
dver.

Wallén (1996) menar att for att forsta ny kunskap kravs det att vi har en forforstaelse, genom
att den nya kunskapen bygger pa tidigare kunskap. Detta synsatt menar vi stéller stora krav pa
oss forskare genom att det ar viktigt att vi besitter ratt och tillracklig forforstaelse for att
analysen och tolkningen ska kunna bli sa bra som mojligt. Lopande under uppsatsprocessen
har vi darfor forsokt att utoka var forforstaelse genom diskussioner inom gruppen och
insamling av relevant information.

Wallén (1996) anger att det ar viktigt i analysen av insamlad information att titta pa om dolda,
underforstadda eller ”dubbla” budskap foreligger. For oss har det darmed varit viktigt att bade
under intervjuer men dven under senare analys av intervjumaterial undersoka om det kan ha
funnits dolda budskap. Har respondenten till exempel sagt en viss sak men med kroppssprak
eller pa annat sétt antytt nagot annat? En styrka som vi ser med detta kritiska forhallningssatt
gentemot det material som inhamtas ar att information som battre aterger verkligen kan
tillatas komma fram med hjélp av tolkning. Samtidigt som det &r en styrka menar vi dock att
tolkningen kan ses som en svaghet om den tillats bli subjektiv genom att var tolkning skapar
just den information som vi vill ha utan att tillrackliga beldgg foreligger. Andersen (1998)
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anser till exempel att ju mer sjalvkritisk forskaren &r till informationen desto mindre &r risken
for forskarbias genom att bendagenheten till att se monster i allt minskar.

Det ar dven viktigt att i tolkningen reflektera Over att en sandare och en mottagare av
information kan se pa data pa skilda satt, till exempel inom politiken uppfattningen av
motstandarnas politiska program (Wallén 1996). Vi menar att det darfér under
tolkningsprocessen har varit viktigt att begrunda om respondenterna har tolkat vara
intervjufragor pa samma satt som vi for att kunna dra sd korrekta slutsatser som majligt.
Sékerstallandet av att det har ar vi medvetna om inte alltid ar enkelt men vi har anda férsokt
att vara tydliga i vara diskussioner med respondenterna for att inga missforstand ska ha
uppstatt.

| vetenskapliga forskningar ar det &ven intressant att diskutera forskningsresultatets
generaliserbarhet. Alvesson och Skoéldberg (2008) menar att kvalitativa undersékningars
generaliserbarhet brukar kunna ifragaséattas, vilket kan innebéra en svaghet med var valda
forskningsmetod. Vi anser att var studies kvalitativa upplagg innebar en svarighet i att
generalisera vart forskningsresultat. Den framsta orsaken till detta som vi ser det ar att studien
huvudsakligen bygger pa enskilda personers bedémningar, nagot som borde vara valdigt
individuellt och darmed svart att generalisera. Istallet for att vara slutsatser darmed ska ses
som nagot generellt tillampbart menar vi att resultatet mer skall ses som en forstaelse for vilka
beddmningar som kan férekomma i berérda situationer.

3.3 Kalldiskussion

3.3.1 Validitet och reliabilitet

Vi anser att det ar viktigt att berora de kvalitativa begreppen validitet och reliabilitet for att
uppsatsens vetenskapliga vérde ska kunna diskuteras. Validitet innebér att vi méater det som vi
avser att mata (Wallén 1996). | validitet ingar aven begreppet relevans som syftar till att visa
hur relevanta valda empiriska begrepp och variabler &r i relation till uppsatt
problemformulering (Andersen 1998). Reliabilitet innebéar istéllet att ett méatinstrument &r
palitligt, det vill siga att en forskare erhaller samma vérden vid métning av samma objekt nar
upprepade méatningar utfors (Wallén 1996). Det mest optimala for en vetenskaplig forskning
ar att den uppnar bade hdg validitet och hog reliabilitet men beroende pa bland annat vald
forskningsmetod kan validitet och reliabilitet komma i konflikt med varandra (Holme &
Krohn Solvang 1997). Konflikten mellan de bada kvalitativa begreppen kan da innebara att vi
tvingas prioritera nagot av dem bada. Holme och Krohn Solvang (1997) menar att det i de har
situationerna ar mest centralt att fokusera pa att uppna en hdg validitet. Med tanke pa att vi
har valt en kvalitativ metod som forutsatts innebara en hdg validitet till foljd av nérheten till
det som studeras kan det darmed ses som en styrka med var valda forskningsmetod. Sjalvklart
ar det av vasentlighet att aven reflektera 6ver vilka svagheter som foreligger med var valda
kvalitativa forskningsmetod. En nérhet till forskningsobjektet behdver till exempel inte alltid
vara positivt eftersom forskningsobjektet da kanske inte beter sig naturligt och objektivt till
foljd av den néra relationen till forskaren (ibid). Ytterligare ett problem som lyfts fram med
den kvalitativa metoden ar att forskarens bild av undersékningsobjektet kan vara felaktig
genom att de signaler som objektet utsander tolkas fel. Aven skilda verklighetsuppfattningar
hos forskare och undersokningsobjekt kan bidra till samre validitet. Losningen pa det senare
problemet kan vara att i samband med en intervjufraga avseende ett specifikt omrade dven
stilla en fraga om vilken kunskap respondenten besitter pa omradet (ibid).

Vi menar att det i manga avseenden kan vara svart att veta exakt hur namnd problematik ska
bemdtas men vi anser att det viktigaste anda ar att vara medvetna om att problematiken
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foreligger. Ett satt att anda forsoka bemota problematiken menar vi ar att férst och framst
stalla ratt fragor till undersokningsobjektet och pa sa satt forebygga att vi mater det som vi
avser att mata. Infor intervjuer var det darmed av stor vikt att vi som forskare undersokte hur
intervjutekniken kunde optimeras. En hog reliabilitet kan framst uppnas med hjalp av en
kvantitativ forskningsmetod genom upprepade och statistiska méatningar (Wallén 1996). En
hog reliabilitet skulle darmed kunna ifragasattas i var undersokning till foljd av vart val av
forskningsmetod. Respondenters skilda tolkningar till foljd av personliga asikter leder
naturligt till en lagre reliabilitet. For att halla reliabiliteten pa en acceptabel niva har vi ansett
det nodvandigt att dels analysera och tolka det empiriska underlaget noggrant sa att inga
forhastade slutsatser dragits och dven att forsoka bortse fran respondenters subjektiva asikter.
Slutligen anser vi det vara av yttersta vikt att fragor rérande hog validitet och reliabilitet inte
endast berors i planeringen av en undersdkning utan &ven Iépande under processen.

3.3.2 Kallkritik

For att uppsatsen ska fa ett vetenskapligt véarde anser vi att det ar viktigt att forhalla sig kritisk
till de k&llor som anvants under processen. Alvesson och Skdldberg (2008) menar att eftersom
forskaren oftast betraktar verkligheten via en kalla kan forvrangning av informationen uppsta
som maste beaktas i forskningen. Med kalla menas nagonting som kan bidra med kunskap om
en historisk handelse. Kallkritik innebér till stor del att bedoma avstand och beroende (ibid).
Med avstand avses hur lang tid som har forflutit sedan handelsen intraffade som kallan uttalar
sig om medan beroende syftar pa hur manga andra kéallor informationen gatt via innan den
nuvarande kéllan har tagit del av den.

BerOrda aspekter avseende kallkritik har darmed varit viktiga for oss att beakta under
uppsatsprocessen for att vi ska vara medvetna om hur mycket informationen har férvrangts.
Vi menar att det hér har varit speciellt viktigt vid anvdndandet av sekundardata for att kunna
bedéma om informationen stdimmer 6verens med den ursprungliga kallan. Vi har anvént oss
av vetenskapliga artiklar fran databaser som vi darmed har granskat kritiskt. Fragor som vi
ansett varit extra viktiga att berora ar hur aktuell kallan varit avseende det problemomrade
som vi undersokt och vad kallan byggt sin information pd. Aven primérdata i form av
intervjusvar har vi betraktat kallkritiskt genom att bedéma subjektivitetens paverkan pa
svaren.
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4 Empiri

| det har avsnittet redogor vi for vad som framkommit under de fyra intervjuerna som har
genomforts. Avsnittet ar strukturerat genom att varje foretag beskrivs var for sig for att
tydligt redog6ra for vad varje specifik intervju har genererat for information.

4.1 Respondenter

Vi har valt att utféra personliga djupintervjuer pa foretagen Vita Nova Ventures AB, AB
Volvo, Investment AB Latour samt Sjatte AP-fonden. Intervjuerna utfordes enligt foljande:
Vita Nova Ventures AB onsdagen den 7 maj 2008 med ekonomichef Anders Sjogren, AB
Volvo fredagen den 9 maj 2008 med IFRS-expert Anna Sikstrom, Sjatte AP-fonden tisdagen
13 maj 2008 med portféljansvarig Christina Brinck och Investment AB Latour torsdagen 15
maj 2008 med koncernredovisningschef Jonas Davidsson.

4.2 Vita Nova Ventures AB

4.2.1 Foretagspresentation

Vita Nova Ventures AB &r ett Goteborgsbaserat investmentféretag med verksamhet inriktad
pa att skapa varde genom aktivt agande i onoterade bolag (Vita Nova Ventures AB 2008).
Foretaget soker i forsta hand investeringar som kan skapa mervérden samt synergier genom
samarbete med foretagets dvriga verksamhet. En annan stor verksamhetsgren i foretaget ar att
i tidig kommersiell fas investera i och driva biotekniska och medicinska utvecklingsbolag.
Vita Nova Ventures-aktien ar noterad pa Aktietorget (ibid). Bolaget varderar sina onoterade
finansiella instrument till anskaffningsvardet 8250 TSEK (ibid).

4.2.2 Syfte med innehaven

Vita Nova Ventures AB &r aktiedgare i de tva onoterade bolagen Cellectricon AB och
Cellartis AB av historiska skél och enligt Anders Sjogren® ar tanken att de s smaningom
skall avyttra innehaven. Med historiska skal menas att Vita Nova Ventures AB var med och
startade bolagen for nagra ar sedan. Sjogren poangterar att bolagen har framtiden for sig men
att innehaven i nulaget inte skulle ga att avyttra &ven om de skulle vilja det pa grund av att
kdpare saknas.

4.2.3 Motiv till varderingsmetod

Det primdra motivet till att Vita Nova Ventures AB har vérderat sina innehav till
anskaffningsvarden &r att det ar sma innehav som de saknar insyn i eftersom nya stérre agare
kommit in i bolaget i form av riskkapitalister. Ett annat motiv till att anskaffningsvérde
anvands &r enligt Sjogren att de onoterade aktierna saknar en marknad och att det dérav inte ar
mojligt att vardera innehaven till verkliga varden. Sjogren fortydligar att “det &r ingen som
helst handel med aktierna”. Bolagen ar inriktade pa tidiga utvecklingsprojekt inom
lakemedelsutveckling och det finns inte ndgon egentlig véardering av bolagen. Visserligen har
det genomforts en del nyemissioner under de senaste aren men det ar enligt Sjogren svart att
satta ett marknadsvarde pa dessa.

Sjogren aterkommer till insynsproblemet i bolagen och menar att en kassaflodesanalys eller
avkastningsvardering ar tdmligen meningslds att gora eftersom féretagen bara har en idé som i
nuldget kostar pengar. Foretagen har visserligen en del produkter sedan ett par ar tillbaka men

> Anders Sjogren Ekonomichef Vita Nova Ventures AB, intervju den 7 maj 2008. Fortsattningsvis nar vi namner
Sjogren refererar vi till denna intervju.
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Vita Nova Ventures AB saknar information for att gora varderingsforsok av uppskattad
framtida forséljning. Sjogren forklarar att den enda information som de har tillgang till &r
offentlig information till foljd av deras begrénsade &garandel.

Sjogren haller med om att vardering till verkligt véarde dven ar en kostnadsfraga och eftersom
det &r en liten del av balansrakningen &r en sadan vardering inte motiverad. Sjogren ser bara
en enda fordel med vérdering till anskaffningsvarde kontra verkligt varde och det &r att "det
ar ju enklare pa nagot satt”. Vidare forklarar han att verkligt varde hade varit aktuellt for att
visa ett Overvarde i aktien for att kunna skriva det, men den mojligheten finns inte idag.

Sjogren menar att kostnaden inte &r orsaken till att Vita Nova Ventures AB inte anvéander
verkligt varde utan att det snarare ar karaktaren pa innehavet som &r det som ar komplicerat.
Han tror inte heller att externa vérderare skulle kunna vardera aktierna till verkliga véarden och
sager ”...for narvarande sa tror jag inte att det finns nagra storre dvervarden i innehaven, det
vardet vi satt i var balansrakning motsvarar nog hyfsat vad det &r vart egentligen.” Detta ar en
anledning till att ingen mer kraft laggs pa en annan vérderingsmetod.

4.2.4 Varderingens utférande

Varje ar genomfors en dversyn av innehaven for att se om en nedskrivning ar aktuell att
genomfora. Sjogren forklarar att om Vita Nova Ventures AB under aret far vetskap om nagot
som ger skal for en nedskrivning av de onoterade aktierna genomfors den.
Nedskrivningsprovningen grundar sig pa en genomgang av bolagens utveckling och av
eventuella nyemissioner, I6pande kontakter med bolagen samt att darigenom fdlja den
allmanna utvecklingen kring bolagen. Sjogren fortydligar att det ar extremt svart att vardera
sadana har bolag och att de har for lite material for att kunna utfora avkastningsvardering.

Revisorerna som granskar Vita Nova Ventures AB har enligt Sjogren inte haft nagra
invandningar mot deras vardering av de onoterade aktieinnehaven sé lange de har kunnat visa
att anskaffningsvardet rimligen motsvarat ett verkligt véarde. Sjogren séger att de framforallt
tittar pa de senaste nyemissionerna som gjorts i bolaget och vilka kurser dessa har haft nar de
skall faststélla att anskaffningsvardet rimligen motsvarar ett verkligt varde. Han fortsétter och
klargor att det inte ar helt enkelt med dessa véarden da de beror pa nar och hur forsaljningen
genomfdrs samt att bland annat preferensaktier paverkar Vita Nova Ventures AB innehav i
bolagen.

Vita Nova Ventures AB gor ingen jamforelse med hur andra &gare i de onoterade bolagen
varderar sina innehav. Sjogren ger kritik till att berdkna ett verkligt varde och menar att det &r
mojligt att rdkna fram ett matematiskt varde men eftersom det inte finns nagra kopare som ar
beredda att betala detta &r den varderingen tamligen akademisk.

4.2.5 Tillampbarhet av verkliga varden

Vita Nova Ventures AB gor enligt Sjogren en avvagning mellan att vardera till verkligt varde
eller anskaffningsvarde for de onoterade aktierna pa sa séatt att de bedémer om de &r tvingade
till att skriva ner innehavet till ett varde som ar lagre an vad det &r bokfort till. Sjégren menar
att underlaget for att vardera upp aktierna &r alldeles for osékert &ven om det ar mojligt att det
finns ett visst Overvarde i dem. Vita Nova Ventures AB tillampar inte nagra
varderingsmetoder som exempelvis kassaflodesanalyser for att vardera innehaven.

Huruvida det hade varit mojligt att faststalla ett verkligt véarde pa de onoterade innehaven om

insynen i bolagen varit battre anser Sjogren att det inte finns nagot verkligt varde for bolagen.
Han séger:”...vad menar du med verkligt varde? Det finns inget verkligt varde for de har
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bolagen, det finns ingen handel med aktierna...”. Sjogren fortsdtter sedan och pratar om att
det enda vérde som kan anses verkligt for de hdr bolagen ar det nya investerare har varit
beredda att betala for aktierna i bolaget. De nya &garna har gjort due dilligence pa bolagen
men Sjogren poangterar att de foretagen haft mycket mer information att tillga i forhallande
till vad Vita Nova Ventures kan fa fran bolaget. Sjogren sager dock att dessa varden anvands
vid en bedémning om ett varde skall skrivas ner eller gj.

For att kunna tillampa en verkligt vérde-vardering for Vita Nova Ventures ABs onoterade
aktieinnehav skulle det enligt Sjogren behdvas ”...en mer spridd aktie, alltsa nagon form av
handel i den”. Vidare fortydligar Sjogren att de onoterade innehaven &r foretag som gar med
forlust och som befinner sig i en véldigt tidig utvecklingsfas och menar att féretagen inte har
nagon “rullande verksamhet” som kravs for att kunna gora en kassaflédesanalys.

4.3 AB Volvo

4.3.1 FOretagspresentation

Volvokoncernens verksamhet ar inriktad pa olika I6sningar inom transport s som lastbilar,
bussar, anldggningsmaskiner, drivsystem for marina och industriella applikationer samt
komponenter for flygmotorer (Volvo 2008a). Koncernen erbjuder aven finansieringslosningar
till sina kunder. Forsaljning sker i omkring 180 olika l&nder och koncernen har sammanlagt
cirka 100 000 anstéllda. Volvoaktien &ar noterad i Stockholm pa OMX Nordic Exchange
(\VVolvo 2008b).

I AB Volvos arsredovisning framgar det att onoterade aktier klassificeras som tillgangar som
ar tillgangliga for forsaljning. Bolagets innehav i onoterade aktier och andelar uppgar till 532
MSEK och det anges inte specifikt vilka aktier som &r vérderade till verkligt varde respektive
anskaffningsvarde.

Anna Sikstrom® beréttar att hennes roll p& AB Volvo som IFRS-expert r att vara en teknisk
resurs for koncernen. Detta innefattar att bista vid forvarv avseende framforallt véarderingar
och forvarvsbalanser men &ven att vara till hjalp vid tolkningar av redovisningsstandarder. En
stor del av hennes arbetstid innefattar &ven att folja utvecklingen av nya
redovisningsstandarder och att forsoka paverka dessa.

4.3.2 Syfte med innehaven

Syftet med innehavet av onoterade aktier kan variera. Sikstrom menar att det kan handla bade
om kort- och langsiktiga innehav men eftersom det handlar om en méangd olika koncernbolag
som har innehav ar det inte majligt att pa koncernniva halla reda pa detta.

4.3.3 Motiv till varderingsmetod

AB Volvo har enligt Sikstrom en uttalad policy att anvanda anskaffningsvardesprincipen med
nedskrivningsprévning nar det galler innehav av onoterade aktier. Verkligt varde-vardering
for onoterade aktier ar restriktiv inom AB Volvo menar Sikstrom och séger att “vi vill inte ge
utrymme for olika vérderingstekniker som inte & kommunicerade av gruppen”. Sikstrom
berattar att AB Volvo har en ekonomihandbok som géller for hela koncernen som tar upp
géllande véarderingspolicy och avseende redovisningsprinciperna finns det darmed inte mycket
utrymme att gora pa nagot annorlunda satt. Finns det en mojlighet att berdkna ett verkligt

® Anna Sikstrém IFRS-expert AB Volvo, intervju den 9 maj 2008. Fortséttningsvis nar vi namner Sikstrém
refererar vi till denna intervju.
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varde skulle ett bolag i koncernen kunna gora det men ett bolag eller ett affarsomrade far inte
tillampa en egen vérderingspolicy. Sikstrém menar att motivet till AB Volvos tillampning av
anskaffningsvardesprincipen med nedskrivningsprévning ar att det inte gar att faststélla ett
tillforlitligt verkligt varde for bolagets innehav av onoterade aktier. ”Det &r just det hér att om
man inte kan vardera till verkligt varde med en viss sékerhet da ska vi dverhuvudtaget inte
forsoka estimera ett verkligt varde utan da ar det anskaffningsvarden som galler”, beréttar
Sikstrom. Pa fragan vad som motsvarar en viss sakerhet svarar Sikstrom att ”ja det ar det som
ar frdgan dad och dar har vi inte tagit fram nagon varderingsmetod for onoterade aktier”.
Istallet &r det helt enkelt anskaffningsvarden med prévning for nedskrivning som géller for
koncernen. Sikstrom anser att om bolaget trots allt skulle kunna tanka sig ett verkligt varde pa
en onoterad aktie forutsétter det, om inte en aktiv marknad, i alla fall en viss handel med
aktien. Detta innefattar anda anskaffningsvarden berattar Sikstrom och tillagger att om man
till exempel har en aktiepost som man nyligen har kopt sjalv da ar det ju anskaffningsvardet
det naturliga”. Anskaffningsvarden blir darmed den mest naturliga véarderingsgrunden hur AB
Volvo dn véljer att se pa saken. Onoterade aktier har inte setts som ett problemomrade inom
AB Volvo och har darmed inte diskuterats pa koncernniva. Sikstrom menar att innehavet pa
532 MSEK inte &r speciellt stort och eftersom eventuella vardeforandringar fran en verkligt
varde-vardering aldrig skulle kunna bli speciellt vasentliga har inte verkliga véarden ansetts
nodvandiga och inget storre fokus har darmed lagts pa denna post.

Enligt Sikstrom &r det viktigt att tilliten till koncernbolagen finns men samtidigt menar hon att
"det finns ocksa vissa incitament att pa nagot satt paverka siffror”. Till foljd av detta ska det
finnas en konsekvens for hur bolagen vérderar sina onoterade bolag 6ver tiden, vilket hindrar
flexibla byten av varderingsprinciper fran en period till en annan. ”Vi kan inte tillata att
enskilda bolag gor pa olika satt”, menar Sikstrom. Risken for manipulation &r det som far
styra valet av vérderingsgrund for onoterade aktier trots att 1ASB som grundfilosofi
foresprakar verkliga varden dven for denna typ av aktier. Det ultimata hade varit att alla
tillgangar varderades till verkliga varden men AB Volvo ar tvungna att begransa den har
maojligheten for att undvika svangningar i varden som foljer av att olika personer gor olika
bedémningar pa olika omraden. Det har &r parametrar som bolaget vill undvika i
redovisningen och AB Volvo utgar darfor fran en sakrare grund genom att tillampa
anskaffningsvéarden med nedskrivningsprovning for att undvika dvervarderingar.

Sikstrom beréattar att kostnads- och tidsatgangen vags in i valet av véarderingsmetod och att
fokus pa varderingsmetod troligen dven hade varit annorlunda om det hade handlat om ett
mindre bolag & AB Volvo eller om en stérre koncernredovisningsavdelning med storre
mojlighet att ga ner i bolagen. Fér AB Volvo handlar det om 400 bolag, vilket omojliggér en
kontroll av att alla gor pa samma satt. Istallet formedlar koncernen en varderingsprincip som
ska gélla och sedan &r det upp till alla bolag att f6lja den.

Nagra nackdelar kan Sikstrém inte se med tillampningen av anskaffningsvérden férutom att
det ar viktigt att standigt ifragasétta vardena pa tillgangssidan i balansrakningen. Vardena
maste kunna forsvaras eftersom de ska motsvara framtida kassafléden eller underliggande
varden. P& grund av att lite fokus laggs pa AB Volvos innehav av onoterade aktier beréattar
Sikstrom att "da ar anskaffningsvardet det minst felaktiga”. Koncernens revisorer har heller
aldrig haft nagra kommentarer pa valet av varderingsmetod.

4.3.4 Varderingens utférande
Avseende vilken varderingsmetod som ska anvandas for onoterade aktier &r det darmed den
overgripande anskaffningsvérdesprincipen med nedskrivningsprévning enligt AB Volvos
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ekonomihandbok som ska gélla. Nedskrivningsprévning utfors arligen av de enskilda bolagen
sjadlva som sedan rapporterar sin post av innehav till koncernen och darmed goérs det enligt
Sikstrom ingen samlad véardering av alla onoterade innehav pa koncernniva. Vad den
rapporterade posten av onoterade aktier mer i detalj innehaller ar darmed inget som tas upp pa
koncernniva. Sikstrom beréattar att AB Volvo inte har nagra speciellt faststallda metoder for
hur nedskrivningsprévningen av onoterade aktier skall ga till, framst till f6ljd av postens ringa
storlek. Tillforlitligheten for de metoder som trots allt tillampas i nedskrivningsprévningen ar
darmed svar att faststalla pa koncernniva. Daremot for andra storre poster i balansrakningen
sker det omfattande processer for att faststilla att tillampade vérderingsmodeller &r
tillforlitliga. Nagra jamforelser med andra bolag med samma typ av aktier i onoterade bolag
har AB Volvo inte gjort i forsok att motivera anvandningen av verkliga vérden berattar
Sikstrom.

4.3.5 Tillampbarhet av verkliga varden

Inom Volvokoncernen har det enligt Sikstrom funnits viss kritik mot anvandningen av
verkligt varde. Istéllet for att redovisningen &r ett resultat av historisk aktivitet menar
Sikstrom att det finns en viss radsla och en skepsis att marknaden och dérmed analytiker
paverkar bolagets redovisning till att bli en framatriktad redovisning”. Verkligt varde innebar
mer ett steg mot en forvantan om bolagets framtida utveckling istallet for att utga ifran ett
bokslut som ett bevis pa hur bolaget har lyckas forvalta sina resurser under ett ar. Sikstrom
menar att det ar svart att avgora vilket av de bada synsatten de ska tillampa i redovisningen
men att AB Volvo anser befinna sig nagonstans mitt emellan ytterligheterna genom att
nedskrivningsprova sina anskaffningsvarden. AB Volvo tenderar fortsétta att fokusera pa att
aktiedgarnas intressen ska tillvaratas under ett verksamhetsar genom att visa vilka beslut som
har tagits och hur ledningen har lyckats forvalta bolagets tillgangar. "Nagonstans vill man
anda halla kvar vid en performance-redovisning”, menar Sikstrom.

Risken som Sikstrom ser med verkligt varde ar att vardeforandringar inte beror pa nya
forutsattningar i verkligheten utan snarare pa forandringar i berakningsmetoder och i
antaganden. Pa sa satt blir anskaffningsvarden mer stabila att anvanda och AB Volvo slipper
darmed svangningar i balans- och resultatrdkningar som ej kan hénforas till verkligheten. 1
nulaget ser AB Volvo ingen definition pa verkligt varde som galler for flera olika typer av
tillgangar. "Jag kan tycka att det inte finns nagot gemensamt ramverk for det”, beréattar
Sikstrom. Det kravs att det tas fram en gemensam grund for synen pa verkligt varde som kan
gélla for alla standarder.

4.4 Sjatte AP-fonden

4.4.1 Foretagspresentation

Sjatte AP-fonden har som uppdrag att férvalta allmanna pensionsmedel genom placering i
sma och medelstora svenska tillvaxtforetag (Sjatte AP-fonden 2008a). Malsattningen ar att
placeringen skall ge en langsiktig avkastning och att riskerna skall spridas pa ett
tillfredsstallande satt. Sjatte AP-fondens investeringar sker i svenska onoterade och noterade
bolag och denna placeringsstrategi gynnar det svenska néringslivets utveckling (ibid).

| Sjatte AP-fondens balansrakning finns en post med aktier och andelar i onoterade bolag som
uppgar till marknadsvardet 12 685 MSEK (Sjatte AP-fonden 2008b). | noten till posten
framgar det att summan innehaller aktier till ett anskaffningsvarde av 5 867 MSEK och fonder
till ett anskaffningsvérde av 5350 MSEK. Detta ger ett totalt anskaffningsvérde pa 11 217
MSEK vilket naturligt skiljer sig fran marknadsvardet, det anges dock inte vilka vérden de
enskilda innehaven ar vérderade till.
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Christina Brinck’ berattar att hennes arbetsuppgifter p& Sjatte AP-fonden innefattar
omvarldsanalyser med fokus pa avkastning men dven marknadsanalyser av portfoljer eller
enskilda bolag. Hennes roll pa Sjatte AP-fonden innebar dven att ha dgaransvar for bolagets
energiinvesteringar.

4.4.2 Syfte med innehaven

Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier ar langsiktiga menar Brinck med I6ptider
pa 3 ar och uppat. Samtidigt berattar Brinck att allting ar till salu hela tiden och menar att "ar
det en bra affar sa sager vi ju ja om alla tycker att det ar en bra idé att sélja”. Det ar dock
valdigt séllan som bolaget gar in i en investering med kortsiktigt fokus eftersom bolagets
filosofi &r foretagsbyggande, att dga och utveckla. Med Sjatte AP-fonden som medfinansiar
kan foretagsagare darmed kanna en langsiktig trygghet menar Brinck.

4.4.3 Motiv till varderingsmetod

Sjatte AP-fonden har valt att tillampa European Private Equity & WVenture Capital
Associations (EVCA) principer vid vardering av onoterade aktier berattar Brinck, vilket
innebér tillampning av verkliga varden. Samtidigt tillagger Brinck att “det finns ju inga
marknadsvarden eftersom de ar onoterade” men att EVCA ger ett slags marknadsvarde, dock
ett forsiktigt sadant. Motivet till tillampningen av EVCA och darmed verkliga varden ar enligt
Brinck att den Svenska Riskkapitalféreningen anser att principerna ar bra och rekommenderar
dem. Genom tillampningen av EVCA gar branschen i Europa mot att arbeta pa liknande sétt,
vilket &ven motiverar valet beréttar Brinck.

4.4.4 Varderingens utférande

Tillampningen av EVCAs principer for onoterade aktier innebar att vérdera innehavet till
anskaffningsvérdet, alternativt om nya substantiella investeringar har gjorts om minst 5 % i
bolaget far uppskrivning ske till den kurs som investeringen skedde till. EVCA tillater dven
uppskrivning om bolaget har utvecklats bra avseende framst forséaljning, l6nsamhet och
omsattning menar Brinck. P4 motsvarande satt skall nedvardering ske om bolaget gar daligt.
Upp- och nedskrivning sker enligt EVCA i steg om 25 % men vid vissa tillfallen kan dven
nedskrivning ske direkt till noll kronor.

Brink berattar att vardering av onoterade aktier till anskaffningsvarde ar vanligast och att det
sedan beror pa vilken konjunktur som rader om det & mycket nedskrivningar eller
uppskrivningar. ”Man ska vara valdigt forsiktig” menar Brinck och tillagger att det ar véldigt
sallan Sjatte AP-fonden gor uppskrivningar pa innehav som de bara ager, "vi har inget behov
av det” berattar hon. Brinck ser heller ingen egentlig anledning till varfor de ska gora
uppskrivningar pa onoterade innehav eftersom de inte har nagot direkt krav fran investerare.
Det ar darfor tillrackligt att visa upp det verkliga marknadsvérdet forst nar de saljer innehavet.
”Om vi tar fram varden nu da har man ju ingen kudde i bokslutet om det skulle ga daligt
nagon gang” menar Brinck och syftar pa om uppskrivning bor ske l6pande for onoterade
aktier. Forsiktigheten i varderingen anser Brinck ocksa ar nagot som talar for att redovisade
varden ar tillforlitliga.

Nar uppskrivning anda sker av onoterade aktier utgar Sjatte AP-fonden fran de mal avseende
till exempel omsattning och lénsamhet, som satts upp for det onoterade bolaget. Brinck
berattar att om flertalet av malen uppnatts redan innan den uppsatta tidsplanen 16pt ut kan

’ Christina Brinck Portféljansvarig Sjatte AP-fonden, intervju den 13 maj 2008. Fortsattningsvis nar vi namner
Brinck refererar vi till denna intervju.
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Sjatte AP-fonden motivera att bolaget har en positiv utveckling och att dess véarde darmed bor
skrivas upp enligt EVCAS principer.

Sjatte AP-fonden anvander sig inte av nagon extern hjélp vid varderingen av de onoterade
aktierna till foljd av att bolaget anser att den som ar agaransvarig aven ar den som ar béast pa
att beddma bolagets utveckling och vérde. Brinck berattar att de arbetar mycket i grupp och
att det & samma grupp som ansvarar vid forvarv, I6pande vardering och slutligen forséljning.
Det sker inte heller nagon jamforelse med hur andra bolag har varderat sina innehav i samma
onoterade aktier. Motivet till att detta inte sker ar enligt Brinck att det ar svart till foljd av att
manga av dessa bolag inte ar tillrackligt transparenta och visar hur de har vérderat sina
innehav. Sjatte AP-fonden har bland annat ett samdgande med statliga Andra AP-fonden i
fastighetsbolaget Norrporten. Den enda jamforelse som egentligen sker foretagen mellan ar att
arsredovisningarna jamfors nar de kommer och att de da ser "hur tankte ni och hur tankte vi?”
beréttar Brinck.

4.4.5 Tillampbarhet av verkliga varden

Brinck berattar att Sjatte AP-fonden egentligen foljer IFRS pa deras noterade innehav men
inte pa de onoterade innehaven eftersom det inte ar majligt, istallet foljer de EVCASs principer
for marknadsvarden. Anledningen till att IFRS inte &r mojligt att tillampa for onoterade aktier
ar enligt Brinck att ”"man vet ju inte forran man har salt det vad det ar for marknadsvarde” och
darmed finns det inga marknadsvarden for onoterade aktier. Tillampningen av EVCA innebar
att det blir ett slags marknadsvarde for onoterade aktier om Sjatte AP-fonden foljer deras
modeller for véardering menar Brinck. Samtidigt menar hon att ett riktigt marknadsvérde
kraver en aktiv marknad, vilket onoterade aktier saknar, men att de véljer att kalla det for ett
marknadsvarde eftersom bolaget efterstravar att ta fram ett sa riktigt varde som majligt.
Bristen pa en aktiv marknad med manga kdpare och saljare gor ocksa enligt Brinck att det
uppskattade marknadsvardet blir forsiktigt eftersom “man har ju inte tusen képare som star pa
k6. Bristen pad kopare och dven offentliga rapporter gor det darmed svart for Sjatte AP-
fonden att vérdera innehavet av onoterade aktier till ett verkligt vérde.

Brinck menar ocksa att typen av onoterat foretag avgor hur svart det ar att véardera det. Sjatte
AP-fonden betraktar fastighetsbolag som relativt lattvarderade, “fastigheter ar ju mer hur
mycket har vi investerat och vad ar avkastningen” beréattar Brinck. Manga av de bolag som
Sjatte AP-fonden har onoterade innehav i har dock ingen omséttning alls eller uppvisar ett
negativt resultat, vilket gor dem svara att vardera med hjalp av kassaflodesanalyser. Det
handlar ofta om forsknings- och utvecklingsbolag menar Brink och tillagger att ”manga bolag
kan man berakna vardet pa men manga kan man inte det”.

| arsredovisningen viljer Sjatte AP-fonden att inte redovisa specifikt vad de onoterade
aktierna har for verkligt vérde, utan onoterade aktier och fonder anges i en klumpsumma.
Brinck menar att orsaken till detta ar att det annars skulle vara ganska svart att salja bolagen
dyrare.

4.5 Investment AB Latour

4.5.1 FOretagspresentation

Investment AB Latour ar ett blandat investmentbolag med en heldgd industri- och
handelsrorelse samt en bdrsportfolj med ett antal vélkonsoliderade bolag (Investment AB
Latour 2008b). Bolaget ser langsiktigt dgande som en viktig del och &r inte fokuserade pa
snabba klipp. Bolagets aktie ar noterad pa OMX Nordic Exchange i Stockholm (Investment
AB Latour 2008a).
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4.5.2 Syfte med innehaven

Investment AB Latours syfte med sina onoterade aktieinnehav ar langsiktiga investeringar i
intressanta foretag som passar in i deras investeringsfilosofi.

4.5.3 Motiv till varderingsmetod

Investment AB Latour dger A- och B-aktier i fem olika foretag dar B-aktien &r noterad medan
A-aktien inte dr det. Dessa A-aktier anses dérav vara ett onoterat innehav eftersom aktien inte
ar noterad pa en bors. Linktech ar ett annat onoterat innehav som Investment AB Latour har
och de aktierna kan handlas pa en lista som heter Alternativa aktiemarknaden dar det &r
valdigt lite handel. Jonas Davidsson® menar att innehavet kan ses som noterat och varderas d&
enligt det varde som aktien handlas for pd den Alternativa aktiemarknaden. Ytterligare ett
innehav som Davidsson berattar om &r ett onoterat ryskt bolag som Investment AB Latour har
investerat i och som har en spannande idé men som i nuldget inte tjanar nagra pengar.

Investment AB Latour tillampar tre olika varderingstekniker nar det galler onoterade innehav.
Innehaven i de bolag vars A-aktier &r onoterade och B-aktier &r noterade har Investment AB
Latour valt att for A-aktierna ta upp dem till samma vérde som for B-aktierna. Motivet till
detta ar att det endast &r rostratten som skiljer A-aktien fran B-aktien och darav ar A-aktien
minst lika mycket vard som B-aktien som har ett lagre rostvarde. Davidsson menar att det ar
en vardering som ligger i linje med deras Ovriga vardering, alltsa att vara forsiktiga.
Davidsson forklarar att det finns orsaker till varfor A-aktier inte alltid noteras och det kan
exempelvis vara pa grund av att det bara finns ett fatal dgare i A-aktien som inte har for avsikt
att handla med den.

De motiv som Davidsson tar upp gallande varderingen av det ryska bolaget ar att det
genererar negativa kassafloden i nulaget och han sager, det &r ju hoppldst att vardera det”. Pa
grund av detta vérderar Investment AB Latour innehavet till anskaffningsvérde eftersom de
anser att ett verkligt vérde inte ar mojligt att ta fram. Vidare menar Davidsson att Investment
AB Latour troligen kommer att fa skjuta till annu mera pengar i framtiden till foretaget och
darav ar anskaffningsvardet den vardering som ar mest lampad.

Linktech varderas till verkligt varde enligt den kurs som aktien handlas till pa den Alternativa
aktiemarknaden. Motivet till den vérderingen ar att det ar det basta véardet som Investment AB
Latour kan ta fram. Allmént har Investment AB Latour enligt Davidsson “en kultur att inte
halla pa att blasa upp och fa fram vérden som inte finns” och darav kan en forsiktig vardering
med anskaffningsvarden lampa sig battre for Investment AB Latour. Davidsson menar att
eftersom Investment AB Latour har en véldigt stark balansomslutning finns det ingen
anledning att, som han uttrycker det, "halla pa att fa upp latsasvarden” utan istéllet sker
vardering till anskaffningsvarde.

Vardering till verkligt varde menar Davidsson ar en bra varderingsmetod men samtidigt tror
han att det finns mycket subjektivitet i de beddmningar som gors nér ett verkligt varde skall
faststallas. Davidsson anser att vardering till anskaffningsvéarden inte ar nagot som han
foresprakar eftersom “det kan ju da vara enorma dolda vérden”.

# Jonas Davidsson koncernredovisningschef Investment AB Latour, intervju den 15 maj 2008. Fortsattningsvis
nar vi namner Davidsson refererar vi till denna intervju.
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4.5.4 Varderingens utforande

Investment AB Latour anvander sammanfattningsvis tre olika metoder i sin vardering av
onoterade innehav. De anvander dels jamforelse med liknande instrument, dar A-aktier
varderas enligt B-aktiens kurs. En annan metod som anvands &r att Investment AB Latour
utgar fran den handel som sker i Linktech pa den Alternativa Aktiemarknaden. Det ryska
innehavet varderas till anskaffningsvérde eftersom det enligt Davidsson inte ar mojligt att
faststélla ett verkligt varde for bolaget. Davidsson ser det som i princip omdgjligt att faststalla
ett varde nar ett bolag inte genererar positiva kassafloden och gar med forlust varje ar.
Allmant menar Davidsson att det ar svart att vardera till verkliga varden for onoterade
innehav eftersom alla bolag ar unika pa sitt sitt och det ar en forutsattning att de tjanar
pengar. Davidsson anser att en jamforelse med andra bolag ar en metod som &r bra att
tillampa nér onoterade foretag skall varderas men han poangterar att det &r viktigt att jamféra
mogna foretag, inte utvecklingsforetag. Tidsaspekten ar dven en faktor som spelar in genom
att varderingen av sma innehav inte far ta for mycket tid i ansprak. For Investment AB
Latours del &r det battre att ha en forsiktig vardering till anskaffningsvérde istéllet for att visa
osakra varden i redovisningen.

4.5.5 Tillampbarhet av verkliga varden

Enligt Davidsson ar det inte mojligt att vardera det onoterade ryska innehavet till ett verkligt
varde. Davidsson menar att det i nulaget inte gar att ta fram nagot varde for det ryska bolaget
eftersom de genererar negativa kassafloden samt att de gar med forlust. Investment AB Latour
gor dock analyser for hur ett tdnkt kassaflode i framtiden kan ténkas bli eftersom det &r ett
maste for att kunna veta om det & nagon idé att investera pengar i bolaget. Dessa
uppskattningar ar anda relativt osékra och enligt Davidsson ar det béttre att vara forsiktig nar
det handlar om uppstartsverksamheter som det ryska bolaget och att istéllet anvanda
anskaffningsvérden som vérderingsgrund.

27



5 Analys

| det har analyskapitlet tolkar vi det empiriska materialet for att sedan koppla samman det
med den teori som vi tagit upp i var referensram. Foretagen ar i det har avsnittet inte langre
uppdelade utan blandas och rubrikerna foljer i huvudsak de rubriker som anvants i empirin.

5.1 Motiv till varderingsmetod

Den framsta problematiken kring vérdering av onoterade aktier till verkligt véarde &r att det
saknas en aktiv marknad for instrumentet. Den hér problematiken kring avsaknaden av en
aktiv marknad upplever dven de foretag som vi har intervjuat. Vita Nova Ventures AB anser
till exempel att det inte ens & maojligt att vardera deras innehav av onoterade aktier till
verkliga virden eftersom det inte sker ndgon som helst handel med aktierna. Aven AB Volvo
instammer i detta pastaende och menar att verkligt varde pa onoterade aktier forutsatter i alla
fall en viss handel med aktien. Enligt IAS 39 finns det trots allt ett allmént antagande om att
verkligt varde kan faststéllas for alla finansiella instrument. Antagandet grundas pa att ett
antal rangordnade varderingsmetoder skall anvéndas nér en aktiv marknad saknas. Trots dessa
krav i IAS 39 pa tillampning av andra varderingsmetoder nar en aktiv marknad saknas verkar
undersokta foretag helt likstélla verkligt varde med behovet av en aktiv marknad och istéllet
tillampas anskaffningsvarden. Sjatte AP-fonden anser till exempel att det inte alls finns nagra
marknadsvarden eftersom det handlar om onoterade aktier. Ernst & Young Global (2005)
menar att det for onoterade aktier krévs att hypotetiska marknadsvarden anvénds i
framtagandet av verkliga vérden.

Som vi tidigare ndmnt innebar IAS 39 att onoterade aktier skall varderas till verkliga vérden
om tillforlitligheten for framtaget varde ar tillrackligt hogt. Bade Vita Nova Ventures AB och
Investment AB Latour anger som ett motiv till valet att inte anvanda verkliga vérden att deras
innehav av onoterade aktier ar sma och darmed inte lampar sig for verkligt varde-vardering. |
enlighet med 1AS 39 kan det for Vita Nova Ventures AB och Investment AB Latour darmed
ifrdgasattas huruvida ett litet innehav motiverar tillimpningen av anskaffningsvarden till fljd
av att ett forsok till verkligt varde-vérdering alltid skall goras. AB Volvo anser att deras
innehav av onoterade aktier pa 532 MSEK inte &r speciellt stort och att det darmed inte anses
nodvandigt att tillampa verkliga varden, vilket talar emot kravet fran IAS 39 att alltid forsoka
vardera till verkliga varden. AB Volvo menar daremot att de lagger mer kraft pa vérdering av
andra storre poster i balansrédkningen. | enlighet med 1ASBs forestéliningsram skall nyttan for
anvéandaren av den finansiella informationen alltid stéllas mot kostnaden for att ta fram
informationen, vilket darmed &r viktigt att inkludera i diskussionen. Vart gransen mellan nytta
och kostnad skall dras &r en relativ fraga och ar upp till det berorda foretaget att dra men
kravet fran IAS 39 att tillampa verkliga véarden bor inte forringas.

Tidsatgangen att vardera onoterade aktier ar en faktor som ofta spelar in i valet mellan
varderingsmetod. Kraft (2005) &r av asikten att vérdering till verkligt varde &r tidskravande
for foretagen och darmed paverkar valet av varderingsmetod. Var undersokning visar att
flertalet av de intervjuade foretagen véger in tidsatgangen i valet mellan anskaffningsvarden
och verkliga varden pa onoterade aktier, vilket darmed bekraftar Krafts teori om att det ar en
paverkande faktor. Bade AB Volvo och Investment AB Latour menar till exempel att
tidsatgangen har en paverkan pa valet av varderingsmetod och att verkligt varde till foljd av
detta inte prioriteras.

28



Flertalet foretag i var undersokning anger att de har en forsiktig ansats i sin vardering i ett
forsok att uppna tillforlitlighet i redovisningen. Forsiktighet i véarderingen anser till exempel
Sjatte AP-fonden tala for att redovisade véarden ar tillforlitliga. Tillforlitlighet utgor en av flera
viktiga kvalitativa egenskaper i redovisningen for foretag och medfér bland annat att
anvandare av den finansiella informationen kan lita pa redovisningen. Investment AB Latour
anser till exempel att det ar battre att ha en forsiktig vardering till anskaffningsvarden istallet
for att redovisningen ska besta av osékra varden. Verkliga varden innebér dock enligt 1AS 39
en avvagning mellan tillforlitlighet och relevans, det vill sdga relevanta och aktuella varden i
sa stor utstrackning som mojligt men till en tillracklig tillforlitlighet. De foretag som vi har
undersokt har darmed som utgangspunkt att vara forsiktiga i vérderingen och det kan
ifrdgasattas om detta ar en bra forutsattning for tillampning av verkliga varden. Sjatte AP-
fonden menar till exempel att om de forsoker vardera till verkliga varden I6pande har de
"ingen kudde i bokslutet om det skulle ga daligt ndgon gang”, istallet véljer de en forsiktig
ansats i varderingen av de onoterade aktierna.

Nodvandigheten att i varderingen forsoka avspegla sin unika situation for att pa sa satt
komma fram till ett verkligt varde kan ocksa ifragaséattas nar de undersokta foretagen
tillampar en forsiktig vérdering. Sjatte AP-fonden menar att det &r viktigt att vara valdigt
forsiktig och att de séallan gor uppskrivningar pa onoterade innehav eftersom de inte har nagot
behov av det. Investment AB Latour berdttar att de vérderar sina onoterade A-aktier till
samma varde som motsvarande noterad B-aktie trots att A-aktien troligen har ett hogre varde
till féljd av ett hogre rostvéarde. | diskussionen ar det dock viktigt att inte gldomma av de
kriterier som IAS 39 tar upp avseende tillforlitlighet for verkliga véarden. Kan inte tillracklig
tillforlitlighet sakerstallas skall istallet anskaffningsvarden tillampas, vilket ocksa de flesta av
de undersokta foretagen gor och som darmed skulle kunna forsvara deras tillvagagangssatt i
varderingen av deras onoterade aktier. Tillaggas bor att bedémningen av tillforlitlighet enligt
IAS 39 skall ske utifran framtagna scenarier om hur foretaget berdknas utvecklas
vardemassigt i framtiden, vilket innefattar tillampning av diskonterade kassafloden. Nagot att
reflektera Over &r dérmed hur de undersokta foretagen kan beddma tillforlitligheten for
framréknade vérden ndr de valjer att inte tillampa kassaflodesberakning.

En tillampning av kassaflodesmodeller kraver enligt Wilson (2008) en méngd indata som
maste uppskattas och bedémas av bolagets ledning. Ofta kan dock tillgdngen pa nodvéndig
information vara begransad nar det handlar om privata foretag, bland annat till féljd av att
samma lagliga krav pa offentliga uppgifter inte foreligger for dessa foretag. Problemet med
bristen pa tillracklig information for att kunna utfora kassaflodesanalyser ar ocksa nagot som
Vita Nova Ventures AB upplever, vilket begransar deras mojligheter att gora en verkligt
varde-vardering. Bristen pa historisk och aktuell marknadsinformation &r ocksa det storsta
problemet med att anvanda diskonterat kassaflode for privata foretag menar Petersen,
Plenborg och Schgaler (2006). Vita Nova Ventures AB berattar att nya investerare i de bolag
som de har onoterade innehav i utfor due dilligence pa bolagen till foljd av att de har tillgang
till mer information an Vita Nova Ventures AB. Vardena fran utférda due dilligence utgor
inget underlag for verkligt varde for Vita Nova Ventures men daremot anvander de dem vid
beddémning om nedskrivning av onoterade aktier.

5.2 Varderingens utférande

For att kunna ta fram ett verkligt véarde for onoterade aktier finns det i IAS 39 forslag pa olika
varderingstekniker som ska anvandas, framférallt nyligen genomforda transaktioner,
jamforelse med liknande instrument och diskonterade kassafloden. Var undersokning av
berdrda foretag visar att anvandningen av varderingstekniker i forsok att faststalla ett verkligt
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varde ar kraftigt begransad. AB Volvo har exempelvis ett restriktivt forhallningssatt till
verkliga varden pa onoterade aktier och menar att de inte tillampar varderingstekniker.
Anledningen &r att vardeforandringar oftast inte beror pa nya forutsattningar i verkligheten
utan pa forandringar i berakningsmetoder och antaganden. Det enda foretag som egentligen
tillampar varderingstekniker ar Investment AB Latour som jamfor med liknande instrument
och tittar pa nyligen genomforda transaktioner.

Kassaflodesanalyser har en central plats i IAS 39 for onoterade aktier avseende att testa
tillforlitligheten for framtagna verkliga varden men det visar sig att inte nagot av foretagen
tillampar denna teknik. Motivet till att ej anvanda kassaflodesanalyser anges vara bristande
tillforlitlighet men nagon egentlig prévning av tillforlitlighet sker inte. De beddmningar som
gors av flera av de undersokta foretagen &r att det ar omajligt att tillampa varderingstekniker
till foljd av att det handlar om onoterade foretag som endast uppvisar negativa kassafloden.
Vita Nova Ventures AB tillampar inte kassaflédesanalyser eftersom det & meningslost nér
foretaget inte tjanar nagra pengar. Aven Investment AB Latour gor beddmningen att negativa
kassafloden for deras onoterade bolag innebér for stor osékerhet och subjektivitet, det &r ju
hoppldst att vardera det” berattar Davidsson. For att veta om det &r nagon idé att investera i
bolaget undersdker dock Investment AB Latour hur ett framtida kassafléde skulle kunna se ut
men detta belopp &r inget som anvands i den I6pande vérderingen. Damodaran (2000) menar
ocksa att bolag som det ar svart att uppskatta kassafloden och diskonteringsrantor for, alltfor
ofta inte anses kunna varderas med hjélp av varderingsmodeller.

AB Volvo menar att de inte har tagit fram nagon véarderingsmetod for att préva verkliga
varden och darmed tillforlitlighet utan det ar anskaffningsvarden som ska galla for onoterade
aktier. Sjatte AP-fonden har redan som utgangspunkt en installning att inga verkliga varden
finns for onoterade aktier och att inga varderingstekniker darmed skall anvéndas. Global
Public Policy Committee (2007) menar att trots avsaknad av en aktiv marknad skall anda
transaktioner som sker pa instrumentets marknad beaktas i processen att faststélla ett verkligt
varde. Vita Nova Ventures AB beréttar dock att de inte anvander de varden som framkommer
vid nyemissioner i sin verkligt véarde-vardering.

Ett verkligt varde for onoterade aktier kan dven faststédllas genom att jamféra med andra
bolags innehav i samma foretag, dock ar detta inte heller ndgon varderingsteknik som de
undersokta foretagen anvander sig av. Sjatte AP-fonden anser att detta ar svart att gora
eftersom manga av dessa bolag inte &r tillrackligt transparenta och visar hur de har varderat.
Investment AB Latour anser dock att en jamférelse med andra bolag ar en bra metod for
vardering av onoterade aktier men menar samtidigt att det ar viktigt att endast jamfora mogna
foretag och inte utvecklingsforetag. Ett satt att, i brist pa en aktiv marknad, kunna vardera till
verkliga vérden &r att anvanda sig av externa vérderare med bred marknadskunskap menar
Global Public Policy Committee (2007). Vita Nova Ventures AB anser dock att externa
varderare inte heller skulle kunna vérdera de onoterade aktierna till verkligt vérde medan
Sjatte AP-fonden menar att extern vérdering inte anvénds till foljd av att bolaget anser att den
som ar agaransvarig aven ar den som ar bast pa att bedéma bolagets utveckling och varde.

5.3 Tillampbarhet av verkliga varden

En anmarkningsvard foreteelse som kommit fram i tva av de intervjuer som vi har genomfort
ar att verkligt varde endast forknippas med uppskrivning av en tillgang. Vita Nova Ventures
AB till exempel menar att verkligt varde-vardering for en onoterad aktie anvénds for att visa
ett Gvervarde men att det i nuldget troligen inte finns nagot dvervarde. For Investment AB
Latour ar det samma princip dar de ser ett verkligt varde som ett "latsasvarde” for att visa
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hogre véarden &n vad som egentligen finns. Ferguson (2008) menar att tillampningen av
verkliga varden for onoterade aktier i manga fall kan bero pa vilken kompetens som finns i
foretag gallande varderingsmodeller. En koppling kan héar goras till de tva foretagens
uppfattningar gallande verkliga varden och att de endast forknippas med overvérden.

Samma resonemang géller for nedskrivningar dar exempelvis Vita Nova Ventures AB gor en
arlig nedskrivningsprovning som grundar sig pa bland annat en genomgang av det onoterade
foretagets  utveckling och  nyligen  genomférda  nyemissioner.  Den  hér
nedskrivningsprovningen &r en vérdering for att faststélla ett varde som Vita Nova Ventures
AB anser vara tillforlitligt som vérderingsgrund. Att anvdnda den har metoden till verkligt
vérde-vardering dr inte aktuellt eftersom Vita Nova Ventures AB endast ser verkligt varde
som en varderingsmetod for att visa 6vervarden i ett onoterat innehav. Samtidigt visar det sig
att Vita Nova Ventures AB gor en verkligt varde-vérdering utifran genomférda nyemissioner i
det onoterade bolaget eftersom detta krdvs for att kunna motivera revisorerna om att
anskaffningsvarden rimligen motsvarar verkliga varden. Aven AB Volvo har en uttalad policy
att anvanda sig av nedskrivningsprévningar for att sékerstalla att anskaffningsvardet pa
onoterade innehav inte &r for hogt. For deras del &r det inte aktuellt att ens forsoka ta fram ett
verkligt véarde da deras policy &r att direkt ta upp onoterade innehav till anskaffningsvarden
med arlig provning for nedskrivning. Allatt (2001) menar att begreppen verkligt och varde till
stor del beror pa vilket perspektiv bade anvandaren av informationen och varderaren har. Till
foljd av att de undersokta foretagen verkar likstalla verkligt varde med endast uppskrivning
kan det enligt Allatts teori ifragasattas om bolagens syn pa verkligt varde Gverensstammer
med det synsatt som IAS 39 har.

Ferguson (2008) och Ernst & Young Global (2005) menar aven att subjektivitet kan paverka
varderingen av de onoterade aktierna negativt genom bristande tillforlitlighet och relevans.
Detta ar ocksa i linje med vad de undersokta foretagen anser och som darmed utg6r motiv till
att inte anvanda verkligen varden for bolagen. Subjektivitet ar troligen ofrankomligt nar det
handlar om onoterade aktier till foljd av avsaknaden av en aktiv marknad. Samtidigt kan
lampligheten ifragasattas i att de undersokta bolagen anvander detta som ett argument for att
inte tillampa verkliga véarden. Marton et al. (2008) menar till exempel att féretag maste gora
egna beddmningar for att kunna avspegla sin unika situation. Investment AB Latour sager sig
ha en kultur att inte blasa upp varden i redovisningen till foljd av att de redan har en stark
balansomslutning, vilket troligen inte visar bolagets unika situation som IAS 39 efterstravar.
Vita Nova Ventures AB menar att det finns en begrénsning i att berdkna verkliga vérden for
onoterade aktier eftersom det varde som kan tas fram med hjalp av varderingsmodeller ar
“tdmligen akademiskt” nar det saknas kOpare som ar beredda att betala detta pris. Larsen
(2006) instammer i resonemanget om matematiska varden men menar samtidigt att det &ar
mojligt att berdkna ett verkligt varde om foretaget inkluderar beddmningar om nuléget och
framtiden for att beskriva sin unika situation.

Enligt Jackson och Lodge (2000) kan anskaffningsvarden uppfattas som en vérderingsmetod
som &r latt att tillampa och dessutom tydlig. Vita Nova Ventures AB menar att
anskaffningsvarden “ar enklare pa nagot satt” men namner inget om tillforlitlighet pa fragan
om vad som &r en fordel med anskaffningsvéarden. Marton et al. (2008) menar att verkliga
varden inte alltid ar tillforlitliga och nar tillforlitligheten ar for lag tillampas istéllet ett
anskaffningsvarde. AB Volvo menar att anskaffningsvarden ar det minst felaktiga och nagra
forsok till annan vardering gors dérav inte. Sjatte AP-fonden likstéller anskaffningsvéarde med
verkligt vérde eftersom de menar att EVCAs principer innebdr vérdering till
anskaffningsvarde medan det i deras arsredovisning forklaras att EVCA innebar vardering till
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verkliga varden. Pa Investment AB Latour ses anskaffningsvarden som en mindre bra metod
da det kan innebara att enorma Overvarden inte visas i balansrakningen. Sammanfattningsvis
kan namnas att tillforlitligheten inte & nagot som bolagen beror nar det galler
anskaffningsvarden och att tva av foretagen dessutom likstaller verkliga varden med
anskaffningsvarden. Det enda tillfalle da verkliga varden motsvarar anskaffningsvarden med
siakerhet ar vid det forsta varderingstillfallet (Ohrlings PWC 2004). Ingen av foretagens
revisorer har heller ifragasatt att de onoterade innehaven varderats till anskaffningsvérden
eller att forsoken till verkligt varde-vérdering varit begransad.

5.4 Ovrigt som framkommit

AB Volvo menar att en orsak till att verkliga vérden inte anvands ar att det kan finnas
incitament i koncernen till att paverka siffrorna. Detta kan kopplas till Agentteorin, dar
agentproblemet uppstar nar en agents och en principals intressen inte sammanfaller.
Principalen i AB Volvo menar vi utgdrs av koncernen och agenterna av dotterbolagen som
ska vardera sina onoterade innehav och hér uppstar ett agentproblem. Agenten kan enligt AB
Volvo ha incitament till att manipulera vérderingen och de menar &ven att nar olika personer
gor olika bedomningar pa olika omraden medfor det att det blir svangningar i varden. For att
undkomma det har agentproblemet har AB Volvo valt att tillampa anskaffningsvardemetoden
for att inga egna bedomningar ska kunna paverka varderingen hos dotterbolagen. Enligt
Barlev och Haddad (2003) kan verkliga véarden dock ses som en mojlighet till att inte gora
manipulationer och att anskaffningsvarden istéllet kan medféra gémda reserver.
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6 Slutdiskussion

| slutdiskussionen klargér vi for vara personliga reflektioner utifran det som vi funnit mest
centralt utifran vart problemomrade. Viktigt att namna ar att kapitlet snarare ar en
diskussion och inte en slutsats pa grund av det metodval som vi anvént oss av. Vi redogor for
en rad olika intressanta reflektioner som framkommit i analysen. Rubrikerna i
slutdiskussionen ar uppbyggda pa samma satt som i analyskapitlet.

6.1 Motiv till varderingsmetod

Av var undersokning framgar det att berorda foretag har uppfattningen att en aktiv marknad
kravs for att kunna vardera onoterade aktier till verkligt varde. Detta pastaende finner vi stor
anledning att kritisera eftersom det &ar helt felaktigt. Det &r en grundlaggande princip i IAS 39
att tillampa vérderingstekniker ndr en aktiv marknad saknas for att faststélla verkliga vérden
och darmed kan vi ifragasatta till vilken grad foretagen ar insatta i hur standarden behandlar
onoterade aktier. Vi menar att sa lange de undersokta foretagen forknippar verkligt varde med
krav pa en aktiv marknad kan ett verkligt varde aldrig astadkommas for denna typ av aktier.
Genom att som till exempel AB Volvo anse att verkligt varde pa onoterade aktier forutsatter i
alla fall en viss handel med aktien menar vi att tillimpningen av 1AS 39 kan ifragasattas. Som
vi tidigare varit inne pa innebar kravet pa en aktiv marknad dessutom att foretagens
resonemang vid bedémningar om tillférlitlighet kan kritiseras eftersom IAS 39 inte tillampas
pa ett korrekt satt. Nar de undersokta foretagen direkt bortser fran verkliga véarden anser vi att
incitament till att borja tillampa varderingstekniker inte foreligger.

De undersokta foretagen havdar Gverlag att deras sma innehav av onoterade aktier motiverar
att verkliga varden ej bor tillampas. Fragan som vi dock stéller oss ar huruvida storleken pa
innehavet motiverar valet att inte anvanda verkliga varden. Sjalvklart skall ett foretag enligt
IASBs forestallningsram vaga nyttan mot kostnaden i redovisningen men kravet i IAS 39 pa
att i alla fall gora ett forsok till verkligt véarde-vardering anser vi vara tdmligen konkret. Vi
kan forsta att det pa grund av de begransade innehaven av onoterade aktier ar tilltalande for
foretagen att bade avseende tidsdtgang och kostnad istdllet direkt anvanda
anskaffningsvéarden. Det vi istéllet finner anledning till att kritisera ar vilka beddmningar som
gors avseende tillforlitlighet och som sedan ligger till grund for valet av varderingsmetod. De
undersokta foretagen menar att anvandningen av verkliga varden for deras onoterade innehav
innebar for dalig tillforlitlighet avseende den finansiella informationen och valjer darfor att
istallet tillampa anskaffningsvarden.

Bedomningen av tillforlitlighet skall géras utifran framtagandet av verkliga véarden som
sannolikhetsberdknas. Det vi darmed kritiserar ar att undersokta foretag beddmer
tillforlitligheten utan att ens prova verkliga varden. I och med detta arbetssétt anser vi att de
frangar de principer som IAS 39 har faststallt. Att bedoma tillforlitlighet for ndgot utan att ens
undersoka saken ifraga menar vi leder till en tdmligen svag bedémning. Den diskussion som
fors bland foretagen avseende tillforlitlighet foranleder oss darmed att missténka att ett forsok
till verkligt varde-vardering helt enkelt negligeras. Att som AB Volvo ha en ekonomihandbok
for hela koncernen som faststaller att onoterade aktier skall varderas till anskaffningsvérden
menar vi talar for vart pastaende. Samtidigt ar det anmarkningsvart att foretagen inte i stérre
utstrackning framhaller egenskapen tillforlitlighet som fordelen med anskaffningsvarden utan
att de istallet som AB Volvo ser anskaffningsvarden som det minst felaktiga. Vi &r av den
asikten att det ar verkliga varden som istallet gar ut pa att i sa stor utstrackning som majligt
visa den sanna bilden av foretagets finansiella position.
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6.2 Varderingens utférande

Det restriktiva forhallningssatt som de undersokta foretagen uppvisar mot verkliga varden
finner vi anledning att kommentera pa grund av de motiveringar som ges. Bland annat AB
Volvo menar att de inte tillampar varderingstekniker eftersom vardeforandringar i detta fall
oftast inte beror pa nya forutsattningar i verkligheten utan pa forandringar i
berdkningsmetoder och antaganden. Vi menar att vardeforandringar till sa stor del som det ar
mojligt ska bero pa forandringar i verkligheten men samtidigt ar vi av den asikten att verkliga
varden for onoterade aktier omdjligt kan bestdmmas om inte egna beddmningar och
antaganden gors av foretagen. FOr till exempel kassaflodesanalyser ar det avgorande att
foretagen gor egna bedomningar och antaganden som kan fungera som indata till
berdakningsmodellerna. De undersokta foretagen hdvdar att egna bedémningar och antaganden
inte ska fa goras och detta menar vi till stor del strider mot de principer som IAS 39 redogor
for. Ytterligare en aspekt att beréra ar hur foretagen kan vara sékra pa att vardeférandringar
genom varderingstekniker oftast inte beror pa forandringar i verkligheten eftersom de inte
anvander nagra varderingstekniker. For att kunna gora de bedémningarna anser vi det
nodvandigt att foretagen mer lépande provar varderingstekniker for att fa tillrackligt underlag
for sina pastaenden.

Manga av de foretag som intervjuats anser att det ar omajligt att véardera foretag vars
kassaflode ar negativt. Vi haller med foretagen om att detta ar ett problem men att det istéllet
ar mojligt att uppskatta framtida troliga kassafloden. Detta & nagot som gdrs hos ett av
foretagen for att rakna pa om investeringar & motiverade men varderingen tillampas inte som
vérderingsgrund for verkligt varde. Anledningen till att det vardet inte tillampas ar bristande
tillforlitlighet och vi kan halla med om att detta kan vara ett problem. Vita Nova Ventures
anser att de kassaflodesmodeller som finns ar “tamligen akademiska”, vilket tyder pa att de
inte ser dem som tillforlitliga. Visst kan det vara svart att rakna fram ett verkligt varde men
det ar troligen mojligt eftersom det ar en vérderingsmetod som féresprakas av 1ASB. Vi
menar att det inte &r modellerna som &r problemet utan att det snarare har med den indata som
anvands att gora. Indata ar foremal for en rad bedémningar och det ar snarare den som ar
problemet for hur tillforlitligt véardet blir &n modellen i sig.

6.3 Tillampbarhet av verkliga varden

Kompetensen kring verkliga varden verkar vara nagot som ar bristféllig i flera av de foretagen
som vi har traffat eftersom de felaktigt endast forknippar verkligt varde med uppskrivning av
en tillgang. Vissa av foretagen ser verkligt varde som ett “latsasvarde” och det ar for oss
tdmligen anmérkningsvért eftersom det &r en varderingsgrund som blir allt mer utbredd inom
IFRS. Foretagen verkar trots allt gora arliga bedomningar kring vardet pa sina onoterade
innehav for att faststalla om det mojligtvis ska skrivas ned. Vi anser att dessa beddmningar
mojligtvis skulle kunna ligga till grund for en verkligt varde-vardering eftersom de ses som
tillforlitliga for nedskrivning av ett anskaffningsvérde. Vita Nova Ventures AB menar &ven att
de visar for sina revisorer att deras anskaffningsvarde anda motsvarar ett verkligt véarde och vi
fragar oss da om det inte a&r mojligt att dven anvanda den uppskattningen till en verkligt vérde-
vardering. Nyemissioner verkar vara nagot som flera foretag anvéander i sina bedémningar
kring om en nedskrivning skall goras eller ej men inget av foretagen ser dessa som en mojlig
varderingsgrund for verkligt véarde. Vid nyemissioner i Vita Nova Ventures ABs onoterade
bolag utfors due dilligence som endast anvénds for nedskrivningsprévning men som vi anser
aven borde kunna anvandas till verkligt varde-vardering. Var uppfattning ar att kompetensen
kring och synen pa verkliga varden inte verkar vara helt i enlighet med IASB.

34



6.4 Ovrigt som framkommit

| referensramen diskuterades att en vardering till anskaffningsvarden enligt Barlev och
Haddad (2003) kan medféra att ett agentproblem uppstar med gémda reserver. For Sjatte AP-
fonden verkar det har vara fallet nar de exempelvis namner att ”Om vi tar fram varden nu da
har man ju ingen kudde i bokslutet om det skulle ga daligt ndgon gang”. Detta ar
anmarkningsvart eftersom Sjatte AP-fonden enligt det hér uttalandet har tydliga incitament att
gdmma undan varden i sin redovisning. Nu foljer inte Sjatte AP-fonden IFRS men de ska
anda enligt EVCA tillampa verkliga varden. AB Volvo anvéander anskaffningsvérden eftersom
de anser att det finns incitament bland deras dotterforetag att manipulera bedémningar om de
skulle tillampa verkligt véarde-vérdering. De l6ser problemet med en policy att bara tillampa
anskaffningsvarden for att undvika Agentteorin. Att det finns incitament till att paverka de
bedémningar som gors vid verkligt varde-vardering tror vi absolut &r nagot som forekommer.
Investment AB Latour tror exempelvis att det finns mycket subjektivitet i de bedémningar
som gors kring verkligt varde-vérdering och de menar att manga foretag arbetar pa det sattet i
sin vardering for att kunna blasa upp varden som egentligen inte finns.
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7 Avslutande diskussion

Vi kommer i det har avslutande kapitlet att aterknyta uppsatsens resultat till
forskningsproblemet. Vi kommer &ven att fora en diskussion avseende hur fortsatt forskning
inom problemomradet skulle kunna bedrivas.

7.1 Aterkoppling

Var studie har haft utgangspunkten att undersoka vilka bedomningar som foretag som
redovisar enligt IFRS gor avseende tillforlitlighet vid vérdering av onoterade aktier. Det vi
kan konstatera efter genomférd undersokning ar framforallt att berérda foretag i véldigt liten
utstrackning provar tillforlitlighet avseende verkliga varden. Foretagen anger sjélva att
tillforlitligheten avseende verkliga varden ar alldeles for dalig for att varderingsmetoden skall
kunna anvandas och att de darfor valt att tillampa anskaffningsvarden. Detta stéllningstagande
gors dock utifran bedémningar som inte vilar pa nagon verkligt varde-prévning. Vi kan aven
konstatera att de bedomningar som undersokta foretag gor sker utifran en syn pa verkliga
varden som, enligt oss, inte ar helt férenlig med IASB. Kunskapen avseende hur foretag enligt
IFRS skall forhalla sig till begreppet verkligt varde kan darmed forbattras.

Vi har i var uppsats aven berort tva delfragor avseende vilka motiv berdrda foretag anger till
valet av vérderingsmetod och om det finns incitament till att inte tillampa verkliga varden for
onoterade aktier. Genom var slutdiskussion har vi kommit fram till att berérda foretag till
overvagande del véljer att inte tillampa verkliga varden med motiveringen att en aktiv
marknad saknas. Vi har dven funnit att det till viss del finns incitament till att inte tillampa
verkliga vérden for onoterade aktier. Risken for manipulation av finansiell information och en
forsiktighetsansats i redovisningen &r faktorer som vi har funnit i stor grad styr valet av
varderingsmetod.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Under uppsatsprocessen har vi reflekterat 6ver omraden inom véardering av onoterade aktier
dar ytterligare forskning vore intressant att genomfora. Vardering av onoterade aktier bygger
enligt IAS 39 mycket pa att kassaflodesanalyser skall genomforas, dels i avseende att prova
tillforlitlighet for verkliga varden men framforallt for att slutligen vardera innehavet. Vid
dessa kassaflédesanalyser skall en méngd indata bestimmas som kraver bedémningar och
antaganden av de enskilda bolagen, bland annat avseende pengars tidsvarde och risk. Vi har i
var undersokning inte haft mojlighet att i stor utstrackning undersoka hur denna typ av
beddmningar och antaganden gors avseende indata eftersom de bolag som vi har berért i
begrénsad utstrackning har valt att tillampa denna vérderingsteknik. Vi anser att det skulle
vara intressant att i en storre omfattning undersoka hur detta problemomrade behandlas av
foretag som foljer IFRS och som i enlighet med IAS 39 tillampar kassaflodesvérdering.
Forskningen kan till exempel inriktas pa hur rekommendationerna i IAS 39 avseende indata
till véarderingstekniker foljs och hur avvégningen gors mellan anvéndandet av foretagsspecifik
information respektive marknadsinformation.
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Bilaga 1

Intervjufragor

e Vilka arbetsuppgifter har du?
e Hur lange har du arbetat har?
e Syfte med placering? Langsiktig placering, innehas for handel?

e Hur varderar ni aktierna?

e Om

e Om

de varderar till anskaffningsvarde:

0 Hur kommer det sig att ni anvander den varderingen?

o Har ni alltid anvént den?

o Vilket syfte har ni med att anvanda anskaffningsvérden?

o Om orsak ér tillforlitlighet, hur bedémer ni tillforlitligheten, vilka kriterier utgar
ni ifran?

0 Hur kommer ni fram till slutsatsen att verkligt vérde inte ar tillforlitligt?

o0 Hur omfattande ar undersékningen om verkliga véardena ar mojliga att anvanda,
hur mycket resurser lagger ni pa detta?

o Foljer ni varderingshierarkin i enlighet med IAS 39?

o Véger ni in tidsatgangen och kostnaden vid valet mellan verkligt véarde och
anskaffningsvérden?

0 Jamfor ni med bolag som har samma eller liknande onoterade aktier vid
varderingen?

o Anvander ni eller har ni funderat pa att anvanda extern hjélp vid vérderingen?

o Vilka for- och nackdelar ser ni med anskaffningsvéarden som varderingsmetod?

de anvander verkligt varde:

o Varfor anvander ni verkligt varde och inte anskaffningsvéarde?

o Tillforlitlighet kan ibland vara svart att uppna och allra helst vid faststallande av
verkligt vérde for onoterade finansiella instrument. Men IASB anser att i
princip alla instrument skall kunna varderas pa ett tillforlitligt satt. Vad anser
ni om det? Varfor anser ni att ert satt att faststalla verkligt vérde é&r
tillforlitligt?

o Vilka varderingstekniker anvénder ni? Varderingsmodeller, nyligen genomforda
transaktioner, titta pa liknande instrument?

o Finns det nagon varderingsteknik som &r bruklig att anvanda i branschen?

o Vilken information anvander ni er av mestadels som underlag till
vérderingstekniken? Marknadsspecifik eller foretagsspecifik?

o Finns det tillracklig information om foretag och marknad att tillga?

o Vid anvéandandet av varderingsmodeller, vilka indata anvénder ni er av?

Hur faststéller ni indata, vilka beddomningar och uppskattningar gor ni?

o Sker det I6pande nagon genomgang av anvand varderingsmetod, vilka delar ar
det ni tittar pa da och hur gar ni tillvaga?

o Anvander ni er av extern hjalp i varderingen av onoterade aktier eller besitter ni
tillracklig kompetens inom omradet sjalva?

o Enligt 1AS 39 (VT80) innefattar en vardering av onoterade aktier att utga ifran
att ett basic scenario uppskattas d.v.s. en tankt vardeutveckling som framst
bygger pa tidigare ars information om det onoterade foretaget, och som sedan
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kompletteras med ytterligare scenarier som bygger pa framtida information. Ar
detta tillvdgagangssatt nagot som ni tillampar?
o Om sa ar fallet, hur bedomer ni de varden som olika scenarier resulterar
i?
o0 Kan inte olika scenarier innebéra en stor spridning i uppskattade verkliga
varden, hur staller ni er i sa fall till denna spridning i varden?
o Olika framtagna scenarier innebdr ofta olika stor sannolikhet for att de
ska intréffa, vilka beddmningar gor ni avseende dessa sannolikheter?

oJamfor ni med bolag som har samma eller liknande onoterade aktier vid
varderingen?

o Vad anser ni om eventuell subjektivitet som kan uppsta vid en bedémning av ett
verkligt varde? Finns det risk att varderingen sker till sin fordel, hur undviker
ni detta?

o Vilka for- och nackdelar ser ni med verkliga varden som varderingsmetod?

Hur stéller ni er till begreppen relevans och tillforlitlighet, kan de kombineras eller

maste det ske en avvagning?
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