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Based on the new comprehensive income due to changes in IAS 1, the authors
aim to describe how a listed corporate accounting is affected by IAS 1 and the
new income statement.

This study uses an inductive approach with a combination of qualitative and
quantitative data, using financial rapports from the investment company
Latour. This case study is based on Latour’s all published financial statements
under the period 2008 to 2012.

The study resulted in different observations of Latour's operational
and financial performance, share price trends as well as ratios. The study's
authors can see that Latour's net income and comprehensive income differ due
to changes in IAS 1. They can also observe the effect of clean surplus in
Latour’s income statement. Latour’s comprehensive income has been
affected by the market and the P/E ratio based on comprehensive income
appeared to be more attractive to investors during periods in bull markets
compared to the P/E ratio based on net income.

The study's authors argue that Latour's income statement has gone from being
business-based to market-based. The authors believe that it would be interesting
to see if the overall result has similar effects on other businesses engaged in a
different business than Latour.
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Med utgangspunkt fran den nya resultatuppstallningen 1AS 1, amnar forfattarna
beskriva hur en noterad koncerns redovisning paverkas av det nya totalresultatet.

Studien anvander sig av en induktiv ansats och bygger pa en metodkombination
for att analysera Latours finansiella rapporter. Studien omfattar Latours samtliga
publicerade finansiella rapporter under perioden 2008 till 2012.

Studien resulterar i olika observationer av Latours verksamhet,
resultatutveckling, aktieprisutveckling och nyckeltal. Forfattarna ser i Latours
redovisning att netto resultatet och totalresultatet skiljer sig at till foljd av
andringar i IAS 1 och resultat uppstéllningen, vilka icke dgartransaktioner som
paverkar totalresultatet, att Latours totalresultat har paverkats av marknaden
samt som nyckeltal som baseras pa totalresultatet forefoll vara mer attraktiva for
investerare under de perioder marknaden utvecklades positivt i jamforelse med
netto resultatet.

Studiens forfattare menar att Latours resultatuppstéllning gatt ifrdn att vara
verksamhetsbaserad till marknadsbaserad. Forfattarna menar att det vore
intressant att se om denna rorelse mot en mer marknadsbaserat prestationsmatt
géller generellt hos andra foretag i deras finansiella rapporter.
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FORORD

Den hér studien behandlar det komplexa dmnet intaktsredovisning. Nar studien paborjades
hade vi ingen aning om att vagen fram till mal skulle vara sa svarframkomlig. Vi vill framféra
ett stort tack till Thomas Polesie, Professor pa Handelshégskolan vid Géteborgs universitet,
for hans engagemang och vagledning inom &mnet. Det har forts manga intressanta
diskussioner med Professor Polesie som fort oss narmare vart mal att lara oss mer om amnet.
Under studiens gang har vi lyckats 6ka var forstaelse om redovisningens inverkan pa
samhéllet. Vi ser garna att fler ekonomistudenter gor liknande studier, dér de lar sig mer om
hur den faktiska finansiella rapporteringen formas av regleringar. Innan denna studie
paborjades hade vi ytlig kunskap inom amnet som nu har fordjupats. Vi har lart oss mycket
och forstar en del av amnet nu. Med denna kunskap om totalresultatet star nu ocksa béttre
rustade for framtiden och vagar havda att vi kommit en liten bit pa vag vad galler att forsta
intdktsredovisningens komplexa natur.

Goteborg den 11 januari 2013

Gotbar FoidelV lins Bowtos
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Inledning

| detta avsnitt ger forfattarna forst en historisk tillbakablick 6ver redovisningens historia.
Vidare redogor de for den pagaende debatten i media och bland forskare som brusat upp
efter finsanskrisen. Sist lyfter forfattarna fram studiens problemstélining och forklarar syftet
med studien. Sedermera presenteras dven avgransningar och disposition i detta avsnitt.

1.1 Bakgrund

Redovisning ar inget nytt och det har funnits behov av redovisning lika lang tid som det
funnits handel. Ett tidigt spar av redovisning ar affarstransaktioner nedskrivna pa lertavlor
ifran Mesopotamien 3500 ar f.Kr. Dessa lertavlor inneholl information om transaktioner
mellan kdpare, séljare och langivare. Tavlorna var ett tidigt tecken pa manniskors behov av att
dokumentera sina transaktioner. (Engstrom, 1999)

Samma redovisningsbehov om nagot mer avancerat hittas senare redovisningens historia
under antiken. Engstrém (1999) menar att redovisningen under antiken framst anvandes for
att kontrollera egendom. De anvéande sig har av ingaende och utgaende balans samt
sammanstallningar av inkomster och utgifter for att se foradndringar mellan perioder.
Schroeder, et al. (2010) beskriver Zenons redovisningssystem som gallande
redovisningspraxis i handelsstdder kring medelhavet under antiken. Systemet innehdll
avsattningar vars funktion var att ansvarsfullt redogora for eventuella skulder. Det finns ocksa
historiska fynd som tyder pa att redovisningen ifran denna tid var granskad externt.

Under renassansen introducerades systemet dubbel bokféring. Bankerna i Italien utvecklades
mycket snabbt under denna tid da ranteforbudet slopades. Réntan forandrade den ekonomiska
miljon och skapade nya stora banker som kréavde en mer avancerad redovisning. Allt eftersom
transaktionerna och affarshandelser blev mer komplexa, utvecklades ett system med
dubbelbokforing som en praktisk tillampning pa den mer komplexa verksamhet som uppstod i
de stora bankerna. (Engstrom, 1999)

| samband med den industriella revolutionen genomgick Europas ekonomier en vésentlig
forandring. Affarsverksamheten beskrivs ha varit projektinriktad innan den industriella
revolutionen, det vill sdga att ekonomiska satsningar gjordes handelsresor. Enligt Schroeder,
et al. (2010) overgick dessa sedermera till mer permanenta satsningar i fabriker. Givetvis
existerade bruk, varv och andra producerande verksamheter innan den industriella
revolutionen. Schroeder menar ar att tillkomsten av ny teknik gjorde att séttet att gora afféarer
pa andrades. Det kravdes stora fasta kostnader for att 6ppna fabriker och detta gav upphov till
en kapitalbrist och ett 6kat kapitalbehov. Affarsmén gick samman och skoét in kapital for att
ha mojlighet att 6ppna fabriker. Forédndringarna innebar att den juridiska bolagsformen och
redovisningen utvecklades snabbt under den industriella revolutionen. Aktiebolagen gav
utrymme att separera dgande och ledning, vilket i sin tur genererade ett Okat behov av
externinformation och borgenérsskydd. Professionen redovisare uppstod och redovisningens
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betydelse i samhéllet 6kade da de professionella redovisarna under 1800 talet hjalper till att
skydda och informera aktiebolagets finansiarer . (Schroeder, et al. 2010)

| samband med det forsta varldskrigets slut forandrades attityden mot foretag och foretagande
i USA. Allméanheten upplever att det framgangsrika sétt som kriget avlutades pa, till viss del
kan tillskrivas foretagens uppfinningsrikedom. Den tidigare protektionistiska instéllningen
bland redovisare skiftade till att istallet bevaka ledningarnas intressen. Denna installning
skulle komma att bli en bidragande orsak till den stora depressionen i USA under 1930 talet.
Efter krisen var det uppenbart att avreglerande marknader kollapsar utan statlig 6vervakning
och reglering. Nya institutioner skapades i syfte till att reglera marknaden. Behovet av en
redovisningsteoretisk grund vaxte for att legitimera de regleringar som introducerades pa
marknaden efter krisen. Innan krisen kunde foretagsledningar utforma redovisningen efter
behag och det var svart for de normgivande organisationerna att fa med sig foretagsledningar
pa de nodvandiga regleringarna. Den normativa redovisningsteorin utvecklades som svar pa
den legitimitetskris som uppstod efter depressionen. Arbetet med att ta fram en
forestallningsram blev darfor ett hogprioriterat arbete under 1900-talets senare hélft.
(Schroeder, et al. 2010)

Schroeder, et al. (2010) beskriver att frukten av teoribyggandet kom att resultera i en
forestallningsram till tva av varldens idag storsta redovisningsregelverk US GAAP och IFRS.
Pa senare ar har sattet som foretag gor affarer pa utvecklats ytterligare och ar idag mer global.
Konsekvensen av att foretag verkar pa en internationell niva ar att dagens ekonomiska kontext
ar av global karaktar med internationell handel och multinationella foretag. Detta har skapat
behov av internationella redovisningsregler. (Smith, 2006)

Redovisningens globalisering har paskyndats av bland annat av EUs adoption av IFRS men
ocksa genom “The Northwalk Agreement” som ér ett samarbetsavtal mellan IASB och FASB.
Avtalet innebadr enligt Marton, et al. (2010) att FASBs regelverk US GAAP och IASBs
regelverk IFRS ska ndarma sig varandra genom samarbeten och gemensamma projekt.
Redovisningen har under antiken, ren&ssansen, industriella revolutionen och efter
depressionen syftat till att forenkla affarsverksamhet och underlétta handel. Redovisningen
och har generellt sett varit en 16sning pa praktiska problem som uppstatt i den davarande
ekonomiska miljon.
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1.2 Problemdiskussion

Den ekonomiska miljon ar viktig for att utvardera ekonomiska modeller. Vilket har skildrats i
den vetenskapliga ekonomiska debatten som uppstatt i finsanskrisens kélvatten. Debatten har
varit ett populart amne i media under hosten 2012 och handlar om ekonomers oférmaga att
forutse ekonomiska kriser.

Steve Keen, nationalekonom vid University of Western Sydney forklarar i en tv-intervju med
SVT att de ekonomiska modeller som anvénts for att forklarar hur ekonomin fungerar blivit
obsoleta. De enkla modellerna fangar inte upp viktiga intermediara faktorer som enligt Keen
ar viktiga for att forstd ekonomiska kriser. Den nuvarande ordféranden for varldsbanken
Joseph Stiglitz riktar ocksa han liknande kritik mot enkla antaganden som beskriver hur
marknaden fungerar. Robert Lucas, Nobelpristagare och professor vid ”The University of
Chicago Booth School of Business” forsvarar daremot modellen. Lucas, medger att modellen
ar enkel och bygger pa enkla antaganden, men poéngterar ocksa att modellen inte ar gjord for
att forutse kriser. Lucas belyser ocksa franvaron av andra modeller som battre forklarar
ekonomins funktionssétt.

Det finns anledning att vara kritisk mot vad som aterges i media. Vilka modeller som ar fel
specificeras inte och legitimeras av delar av intervjuer med framstaende ekonomer som klipps
samman till en férenklad bild av debatten om ekonomivetenskapen. Trots att kritiken som
presenterats i media ar svepande, har det som visats dar resulterat en bredare debatt mellan
akademiker. | Sveriges Radios programserie den osynliga handen ifragasattes
ekonomivetenskapen och mynnade ut i en offentlig tvérvetenskaplig diskussion om
ekonomiamnet. Alf Hornborg, professor i humanekologi vid universitetet i Lund, anser att
ekonomers tankemonster har format dagens samhélle. Han ser ekonomin utifran ett kulturellt
perspektiv och distanserar sig ifran tanken att en forenklande modell objektivt kan forklara
interaktionen mellan manniskor och dess komplexitet. Jan Olof Johansson Stenman, professor
i nationalekonomi vid Goéteborgs Universiet, instimmer med stora delar av Hornborgs kritik
och vélkomnar en mer tvarvetenskaplig ansats inom ekonomisk vetenskap. Stenman menar
ocksd att de metodologiska ansatser som Hornborg kritiserar ovan, bidrar till
ekonomivetenskapen genom att belysa ett problem ur ett ekonomiskt perspektiv. Forskare i
debatten &r O6verrens om att det ar positivt att anvanda olika vetenskapliga ansatser for att
utveckla vetenskapen.

Debatten  berér &amnet foretagsekonomi och i synnerhet externredovisningen.
Redovisningsprinciper ar till stor del baserade pa en forskning om kapitalmarknaden.
Specifika redovisningslosningar som IASB foreskriver, ar till stor del legitimerad genom
forenklande modeller och teorier inom nationalekonomi, finans och matematik. (Schroeder, et
al. 2010)

Webster, 1999, i Schroeder, et al. (2010), definierar teori enligt féljande citat: “Systematically
organized knowledge, applicable in a relatively wide variety of circumstances; a system of
assumptions, accepted principles and rules of procedure to analyze, predict or explain the
nature of behavior of a specified set of phenomena ™
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Teoribildningens mal &r att forklara och forutspa ett fenomen som kan observeras i
verkligheten. Redovisningsteori ar indelad i tva olika lager. Den normativa redovisningsteorin
som forklarar hur det borde vara och den positiva redovisningsteorin som forklarar vad som
ar. | idealfallet behovs inte denna distinktion, da vélutvecklade kompletta teorier normalt
svarar pa bade vad som &r och vad som bor vara. Redovisningsteorins malsattning ar darfor
att vara komplett och svara pa bada dessa fragor. (Schroeder, et al. 2010)

Franvaron av nya infallsvinklar och perspektiv kan mycket vél ha bidragit till att dagens
redovisningsteori inte &r komplett. Detta &r ett problem som forskare inom
externredovisningen inte kan bortse ifran.

1.3 Problemformulering

Enligt 1ASBs forestallningsram, riktar sig arsredovisningar framst till professionella
investerare. Redovisningen stravar efter att utgora ett sa optimalt underlag for beslut som
mojligt. Ar 2007 kom IASB ut med en ny version av IAS 1. Férandringen innebar att ett nytt
resultatmatt redovisas i resultatrakningen. Det nya resultatmattet kallas pa svenska for
totalresultat och d&r Oversatt ifran engelskans “Comprehensive income”. Fenomenet
totalresultat ar ett exempel pa en redovisningsnorm som ar forankrad i teorier som forutspar
positiva effekter kapitalmarknaden. Enligt Hallefors (2006) &r syftet med den nya
resultatuppstéllningen att investerare ska fa mer jamforbar och anvandbar information.
Marton, et al. (2010) menar samtidigt att sadan Jamforbar och anvéndbar information
forbattrar marknadens allokeringsformaga. Mer specifikt ska regleringar paverka foretagens
rapporter sa att de forser investerare med information som forbattrar investerares majlighet att
investera i produktiva foretag dar investeraren far hogst avkastning tillbaka. Dessa effekter ar
marknadsfenomen som studeras pa en hogre aggressionsniva. Marknadseffekter som
exempelvis en forbattrad allokeringsformaga bygger flera enskilda foretags finansiella
rapportering. Studiens forfattare menar att vi inte vet vilken paverkan den nya resultat
uppstéllningen har pa de finansiella rapporterna i det enskilda foretaget. Hur forhaller sig
foretag till den nya forandringen i IAS 1? En battre forstaelse for hur foretag faktiskt agerar ar
nagot att efterstrava. Med sadan kunskap skulle det bli majligt att forsta hur normgivningen
paverkar de enskilda foretagens rapporter battre.

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att beskriva hur en enskild noterad koncerns redovisning paverkas av
den nya resultatuppstéallningen som inkluderar totalresultat.
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1.5 Avgransningar

Denna studie kommer inte att studera juridisk person eftersom dessa inte foljer IASBs
normgivning.

Studien kommer inte omfatta flera olika koncerner da forfattarna &mnar beskriva hur en
enskild koncern redovisar.

Forfattarna har ocksa valt att inte studera arsredovisningar fore 2008 da de inte innehaller
den nya resultat uppstéliningen som inkluderar totalresultatet.

Forfattarna kommer inte heller fokusera pa redovisningsval som pa intet vis kan
associeras med totalresultat eftersom att det inte ar vasentligt for studien.

1.6 Disposition

| kapitel 1 ovan presenterades en historisk tillbakablick, problembild, syfte och avgrénsningar.
Forskningsdesignen och studiens metodval redogérs och motiveras i kapitel 2. Dérefter
presenteras teorier, modeller samt tidigare forskning som é&r relevanta for studien i kapitel 3.
Studiens empiri presenteras i kapitel 4. Empirin aterkopplas sedan till teori och tidigare
studier i avsnitt 5. Avslutningsvis, i kapitel 6 fors en avslutande diskussion som behandlar
studiens resultat samt forslag till framtida forskning.

-10 -
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Metod

| detta avsnitt amnar forfattarna redogdra for det tillvagagangssatt de anvant sig av nar de
angripit forskningsfragan. Avsnittet inleds med en redogorelse av studiens forskningsdesign
som sedan féljs av metodval, analysmetod och kallkritik.

2.1 Forskningsdesign

Foretags och koncerners externa rapporter kan vid ett fosta 6gonblick uppfattas som enkel och
trivial. Forfattarna menar dock att externredovisningen ar det rakt motsatta och beskriver
redovisning som en komplex process. | den féardiga finansiella rapporten speglas inte allt ett
foretag gor och manga olika faktorer kan paverka vad som redovisas. Det kravs darfor en
fokuserad studie for att lyckas beskriva hur dessa processer fungerar. En fallstudiestrategi ger
mojligheten att detaljstudera handelser, forhallanden, erfarenheter och processer som
forekommer i ett sarskilt fall (Denscombe, 2009). Att fokusera pa nagra forekomster av ett
specifikt fenomen skapar forstaelse om hur totalresultatet redovisas i det enskilda fallet.
Forfattarna har vid ett flertal tillfallen haft diskussioner om hur de ska ga till vaga med deras
handledare Thomas Polesie som &r professor pa foretagsekonomiska institutionen pa
handelshogskolan i Goteborg vilket har influerat studiens ansats.

Denna studie &r en fallstudie och producerar kunskap om hur ett foretag redovisar i ett enskilt
fall. Studiens design ar amnad att forska vidare pa och ger en mojlighet for framtida forskare
att gora liknande beskrivningar av foretag. Designen mojliggér en dynamisk kunskap om
foretag genom regelbundna flerfallsstudier inom dmnet. Ingen kunskap inom
samhéllsvetenskapen ar fundamentala sanningar som bestar Gver tid och i takt med att
samhéllen utvecklas sa behover kunskapen uppdateras. Genom att likande studier gors Gver
tid ger det en god forstaelse av hur verkligheten ser ut.

Det behovs fler fallstudier for att fylla kunskapsgapet som uppstdr efter att nya
redovisningsnormer implementeras. Vetskapen om vilka effekter normer har pa foretagsniva
ar begransad och forfattarna har av denna anledning medvetet valt att utga ifran en induktiv
utgangspunkt. Forfattarna &mnar beskriva redovisningen ur ett enskilt foretags perspektiv éver
tid. Detta innebéar saledes att den observerade redovisningen i ett senare skede aterkopplas till
forskning om IAS 1 och den nya resultatrékningen. De observationer som gors kan ge insikt i
redovisningen pa en lagre aggressionsniva samt ge en mer allomfattande bild som inte enbart
baseras pa kapitalmarknadsforskning.

-11 -
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2.3 Metodval

Denscombe (2009) menar att forskning inom samhallsvetenskapliga &mnen stéller forskare
infér en mangd valsituationer och alternativ. | denna studie har forfattarna stallts infor val av
data, analysmodell, redovisningsnorm, tidsram, studieobjekt och datainsamlingsmetod.
Forfattarna har medvetet forsokt gora sa genomtankta metodval som mojligt, dels genom att
ha i atanke hur dessa paverkar resultatens giltighet och tillforlitlighet men ocksa genom att
tanka kopplingen mellan studiens syfte och resultat. Forfattarnas ambition ar att studien ska
resultera i ett svar pa forskningsfragan som éar giltigt och tillforlitligt. Nedan redogér och
motiverar forfattarna studiens metodval.

| denna studie anvands bade kvalitativ och kvantitativ data. Dessa kombineras i en
analysmodell som heter fyrkantsmodellen. Med hjélp av modellen konverteras kvantitativ
data fran arsredovisningar till grafisk form. Modellen ger en god Gverblick av ett foretags
externa rapporter och anvéands for att se hur olika resultatmatt forhaller sig till varandra.
Forfattarna aterger mer konkret beskrivning av hur konverteringen gar till langre fram i metod
avsnittet.

Kvalitativ data kan vara svar att analysera utan en tydlig strategi i jamforelse med kvantitativ
data. Gunnar Rimmel belyser ytterligare en egenskap som fyrkantsmodellen har i boken var
verklighet enlig foljande citat: “En ekonomimodell kan ge upplysningar om begrinsningar
eller mojligheter. Ratt anvand kan den synliggdra vilka handelser som paverkat foretaget och
hur dessa fordndringar dterspeglas i foretagets tillgangar och skulder.” Citatet visar hur
modellen ocksa kan anvandas for att identifiera handelser som sker inom den grafiska bild
som skapas genom analysmodellen. (Rimmel i Broniewicz & Polesie, 2011)

Enligt Miles (1979) ger en analysmodell vagledning och underlattar analys av kvalitativ data,
dessa data kan utan tydliga ramar tolkas subjektivt av forskaren. Subjektivitet kan hindra
forskarens Oppenhet for att ta in nya intryck samtidigt som det 6ppnar upp for godtrogen
tolkning av resultaten. Forskaren bor under analysen istallet forhalla sig kritisk till sina
observationer och forsoka falsifiera dessa efter basta formaga. Studiens analysmodell skéanker
trovardighet at studien da den ramar in forfattarnas fokus mot de tva resultatmatten
(Totalresultat och nettoresultat). Fyrkantsmodellen minskar risken for att kvalitativ data tas ur
sitt sammanhang da modellen fungerar som en végledande ram for studien. Utfallet av
metodkombinationen blir att olika dataegenskaper utnyttjas optimalt samtidigt som den
minskar tolkningsutrymmet. Genom detta uppléagg erhaller studien bade objektiva och
deskriptiva egenskaper som minskar tolkningsutrymmet och stéarker studiens reliabilitet.

Totalresultatet &ar ett aktuellt begrepp och intdktsredovisning har sedan ldnge varit
omdiskuterat bland olika forskare. Detta gor att det finns en bred, djup och aktuell debatt
mellan forskare vilket mojliggor en relevant och gedigen slutdiskussion. IAS 1 &r ocksa en
intressant standard att studera rent tidsmassigt da forandringen tradde i kraft och
implementerades i 2009 ars arsredovisning for svenska koncerner. Att det gatt en tid sedan
implementeringen &r viktigt for datainsamlingen eftersom det 6kar mangden information att
studera och analysera.
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Implementeringen av IAS 1 har influerat valet av tidsperiod och val av noterat foretag.
Forfattarna kommer att studera totalresultatet under perioden 2008 till och med 2012. Notera
garna att forfattarna valt att ta med 2008 ars omréaknade siffror for att utoka studiens
omfattning. | och med detta val kommer studien att omfatta fyra arsredovisningar och femton
stycken kvartalsrapporter, vilket ar samliga rapporter som Latour publicerat. Forfattarna
medger att 15 rapporter kan anses vara en liten méngd data men framhéver samtidigt att
resultatets giltighet torde vara hog da forfattarna har studerat all utgiven extern rapportering
fram till publiceringen av denna studie.

Anledningen att Latour valdes som studieobjekt ar verksamhetsrelaterat. Latour koncernen &r
verksamma inom investmentbranschen och verksamheten &r uppdelad i1 dels en
investeringsportfolj samt ett sjuttiotal heldgda foretag. Verksamheten bor enligt forfattarna ge
effekter synbara i Latours resultatrdkning. FOrfattarna menar inte att Latour &r det perfekta
studieobjektet, utan de har i denna studie har haft méjlighet att vélja andra noterade foretag
med icke &gartransaktioner Over eget kapital. Att det blev Latour som forfattarna valde att
studera var lite av en tillfallighet men att de valt ett investmentbolag var noga utréknat.

2.4 Analysmetod

Forfattarna har anvant sig av fyrkantsmodellen for att presentera och analysera data. Syftet
med detta motiveras ovan under rubriken metodval. Modellen beskriver ett foéretag med hjalp
av deras finansiella rapportering. Siffrorna i en arsredovisning ar ett monetart matt pa vad
foretag har, gor och presterar under en period. Vad som mats beror pa vad det ar for post i
redovisningen och arsredovisningar inkluderar en mangd olika poster med olika
klassificeringar. Vad som far inkluderas i en post bestams av IASB och specificeras genom
deras redovisningsstandarder. Detta bidrar till att det generellt sett finns manga olika
detaljrika poster i en arsredovisning. | denna studie ar dock detaljrikedom av liten betydelse
da studien ar avgransad till IAS 1 och den nya resultatuppstallningen. Forfattarnas fokus ar pa
netto resultatet och arets totalresultat och da behdvs istéallet en 6verblick som visar summan
olika poster.

Forfattarna anvander i denna studie modellens forenklande egenskap da de summerar
arsredovisningens manga olika poster till fundamentala kategorier:

e Intaktsposter mater det varde som foretag erhaller nar foretaget salt en vara, tjanst eller
tagit emot annan avkastning pa tillgangar som foretaget ager.

e Kostnadsposter mater vad ett foretag gor da dessa transaktioner uppstar nar foretaget
forbrukar resurser, betalar ut I16n och dylikt.

e Tillgangsposter visar vad foretag har i form av produktionsanlaggningar, mark,
vardepapper med mera.

e Skuld- och eget kapitalposter visar hur foretag finansieras samt solid verksamheten ar.

e Resultatposter visar hur val verksamheter presterar da vardet foretaget genererar stélls
i relation till resurs férbrukningen.
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Den dverblick som produceras ar vésentlig for att identifiera vasentliga handelser i Latour.
Gunnar Rimmel skriver att “Forhallandet mellan drift och finans dterspeglar foretagets
riskniva och leder till fragor om vad som hdnde inom foretaget”. Citatet visar att modellen
kan producera fragor om utvecklingen som sker inom ett foretag. Modellen borde darfor
ocksa kunna spegla skillnaden mellan netto resultatet och totalresultatet samt generera
intressanta fragor om det vi ser i Latour. (Rimmel i Broniewicz & Polesie, 2011)

Arets totalresultat
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Forfattarna har ovan summerat samtliga intakts-, kostnads-, tillgangs-, skuld-, eget kapital-
samt resultatposter och konverterar dessa siffror till en langdenhet. Siffrorna tas ur
arsredovisningar och summerats for att sedan konverterats till en langdenhet som i exemplet
ovan. Konverteringen ar gjord enligt skalan ovan dar en enhet motsvarar en miljard kronor.
De kategoriserade enheterna sammanfogas sedan och illustreras i form av en fyrkant.
Forfattarna har producerat tva olika fyrkanter for att visa skillnaden mellan de tva
resultatmatten. Netto resultatet har markerats med heldragna kantlinjer och diagonala linjer pa
insidan medan totalresultatet har markerats med en streckad yttre kantlinje utan linjer pa
insidan. Nar illustrationerna gjorts kompletteras de med andra data i kvalitativ saval kvalitativ
som kvantitativ form. Genom att gora detta skapas en tydlig beskrivande bild av de olika
resultatmatt som redovisas i Latours resultatrdakning. Vi ser vad de presterat och vilka
handelser som paverkat prestationen.
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2.5 Kallkritik

Som tidigare namnts ovan har forfattarna valt att studera arsredovisningar och
kvartalsrapporter. Bada dessa informationskallor &r sekundardata som Latour publicerat pa sin
hemsida. Denna studie forlitar sig helt pd Latours arsredovisningar och kvantitativ och
kvalitativ data fran dessa anvands i analysen. Det kan finnas incitament for foretaget Latour
att publicera en subjektiv och tillrattalagd bild av foretaget. Arsredovisningar bygger pa
principbaserad redovisning och forfattarna har i atanke att olika redovisningsval kan paverka
siffrorna i drsrapporterna. Det ar viktigt att vara medveten om detta nar data analyseras fran
sadana rapporter.

Ytterligare anvands teorier i studiens analys av empiriskt material. Det gor att studien
tillforlitar sig pa forskning inom omradet. Forfattarna &r medvetna om att olika studier och
teorier kring amnet kan vara paverkade av forfattarnas grundstallning. Olika
redovisningstraditioner har ibland olika syn pa samma fenomen. Det ar darfor viktigt att i sa
stor utstrackning som mojligt redogora for en variation av vetenskapliga argument ifran olika
infallsvinklar och perspektiv. Det kommer att 6ka studiens trovardighet.
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Teorli

| detta avsnitt redogor forfattarna for studiens teoretiska referensram. Avsnittet inleds med att
beskriva studiens modeller och teorier sedan beskrivs IAS 1 som redovisningsnorm och
slutligen redogor de for tidigare forskning gjord pa omradet.

3.1 Fyrkantsmodellen

Fyrkantsmodellen beskriver sambandet mellan balans- och resultatrakning i ett foretag under
ett verksamhetsar med hjalp av foretagets arsredovisning. Modellen anvéander data ur
balansrakningen vertikalt. Pa vanster sida aterfinns tillgangssidan med omséttnings- och
anlaggningstillgangar, och pa hdéger sida visas skulder och darefter eget kapital. Horisontellt
anvands resultatrakningen dar den Ovre sidan aterger intakterna och en eventuell forlust
samtidigt som undersidan utgors av kostnaderna samt en eventuell vinst. (Broniewicz &
Polesie, 2011)

Intikter Forlust
Kassaoch bank Kortfristiga
Fordringar Langfristiga
Ravaror Avsittningar
Varulager . .
Fritt ezet kapital
Anliggningar Bundet eget

Kostnader Vinst

Illustrationen &r inspirerad av Broniewicz & Polesie, 2011

Genom modellens form kan forandringar i balans- och resultatrakning observeras och vittna
om handelser som har paverkat foretaget. Likasa aterges en Overskadlig blick 6ver hur
foretaget utvecklats och véxt over tid. Modellen beskriver hur foretaget har anvant sina
resurser och vad de har presterat. Den diagonala linjen visar forhallandet mellan drift och
finans. Pa driftsidan skildras den operationella verksamheten sasom kostnader och tillgangar
da dessa visar vad ett foretag ager och hur mycket resurser de forbrukar. Finanssidan skildrar
finansieringen samt intakter samt hur driften har finansierats. De bada sidorna foljer debet och
kredit vilket gor att vinsten visas som en kostnad pa driftsidan och forlusten som en intakt pa
finanssidan. Vinst och forlust tillhor egentligen inte nagon specifik sida i modellen utan &r
placerade dar de ar av redovisningstekniska skal. (Polesie, 1989)
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Forfattarna kan sjalva bestamma hur detaljrik fyrkanten ska vara daremot kommer formen pa
fyrkanten avgors av vilken typ av foretag det & som analyseras. Ett valdigt kapitalintensivt
foretag som till exempel ett rederi ger en valdigt avlang och smal fyrkant, detta beror pa att ett
rederi har stora anlaggningstillgangar. Medan ett tjansteforetags fyrkant blir valdigt lag och
bred eftersom de inte &r sa kapitalintensiva (Polesie, 1989). Fyrkantsmodellen anvands som
ett analysverktyg i denna studie.

3.2 I1AS 1 och den nya resultatuppstaliningen

IAS 1 &r den redovisningsnorm som reglerar utformningen av de finansiella rapporterna.
Standarden bestammer vilka riktlinjer som finns for finansiella rapporters struktur och staller
krav pa dessa rapporters innehall. Genom IAS 1 dmnar IASB sékerstélla att informationen
som aterges i de finansiella rapporterna ar konsekvent och jamforbar. (Marton, et al. 2010)

Enligt Marton, et al. (2010) samarbetar de tva stérsta normgivarna IASB och FASB for att
uppna en mer enhetlig redovisning. Sedan 2002 har FASB och IASB ingatt ett
konvergensavtal som heter “The Norwalk Agreement”. Syftet med projektet ar att
harmonisera standarder inom de bada regelverken for att darigenom oka jamforbarheten
mellan foretag. Idag redovisar foretag enligt nationella redovisningsregler vilket enligt IASB
forsvarar jamforelser mellan lander. Foretagen gynnas ocksa genom harmoniseringen da de
slipper redovisa enligt flera nationella regelverk samtidigt.

IASB gav ut en ny omarbetad version av IAS 1 under september 2007. Nya IAS 1 &r en del av
harmoniseringsprojektet mellan FASB och IASB och innebar bland annat att
resultatrakningen kompletteras med ett nytt resultatmatt som kallas Totalresultat.
Totalresultatet &r ett allomfattande koncept som delvis redogoér for vad foretaget har presterat
genom Netto resultatet och delvis icke dgartransaktioner (Som tidigare gatt direkt mot det
egna kapitalet) genom Ovrigt totalresultat. Enligt nya IAS 1 inkluderas en posten Ovrigt
totalresultat i resultatrakningen. 1ASB ger en mojlighet att gora tvd olika
resultatuppstéliningar. (Hallefors, 2006)

Den ena varianten heter Rapport Over totalresultat och integrerar 6vrigt totalresultat och
totalresultatet med den traditionella resultatrakningen sa att resultatrakningen forlangs.
Totalresultatet blir summan av netto resultatet och Ovrigt totalresultat Den andra
uppstéllningen heter Resultatréakning kompletterad med rapport éver totalresultat och &r en
traditionell resultatuppstallning som kompletteras med en separat rapport 6ver totalresultatet i
anslutning till resultatrakningen.

Motivet till att icke &gartransaktioner redogors resultatrékningen ar att det tydligare ska
framga vad som paverkar det egna kapitalet. Tidigare redovisades inte dessa forandringar
vilket gav upphov till problem ett varierande eget kapital som paverkades utan att detta
redovisades. | och med inférandet av Ovrigt totalresultat redovisas icke &gartransaktioner
vilket gor redovisningen mer tydlig. Enligt IASB éar tylighet i eget kapital posten nagot att
efterstrava da redovisningen blir mer transparent. (Héallefors, 2006)
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Héllefors (2006), redogor for de icke &gartransaktioner som numera redovisas i
resultatrakningen genom oOvrigt totalresultat. Dessa ar:

e Omréakningsdifferenser (1AS 21)

e Vinster/forluster vid vardering av finansiella tillgangar som kan saljas (1AS 39)
e Omvarderingar i omvarderingsmetoden (IAS 16 & IAS 38)

o Effektiv del av vinster/forluster pa kassaflodessakringsinstrument (IAS 39)

e Aktuariella vinster/forluster i formansbestamda pensionsplaner (IAS 19)

Totalresultatet &r i sig sjalv inget nytt fenomen och har existerat i amerikansk redovisning
under en langre tid. Att redovisa vardeforandringar i resultatrékningen ar en del av den
anglosaxiska traditionen och det ar inte forran IASBs forandring av IAS 1 som dessa
influenser spridit sig till lander med kontinental redovisningstradition. Det finns tva motiv till
forandringen av IAS 1 och en av dessa ar att 6ka jamforbarheten mellan de tva stora
normgivarna FASB och IASB. Det andra ar att tillhandahalla mer anvandbar information till
olika intressenter. (Hallefors, 2006)

3.3 IASBs forestallningsram

Enligt IASBs forestallningsram framgar det genom punkt 9 och 10 att professionella
investerare ar de framsta anvéndarna av de finansiella rapporterna. Syftet med rapporterna
styr dess innehall och i punkt 12 skriver IASB att syftet &r att tillhandahalla information om
ett foretags finansiella stallning och resultat om forandringar i den ekonomiska stallningen. |
de finansiella rapporterna ska de olika anvéndarna tillgodoses med underlag for deras
ekonomiska beslut. Forestallningsramens olika kvalitativa egenskaper ska sékerstélla att
redovisningen innehall tillgodoser anvandarna med den information som de behover. (IFRS-
volymen 2012)

Héllefors (2006) menar nya IAS 1 motiveras av 6kad jamforbarhet och anvéandbarhet. Dessa
kvalitativa egenskaper innebér att de nya resultatuppstallningarna dels ska utgora ett béttre
berdkningsunderlag da netto resultatet kompletteras med totalresultatet samtidigt som man gor
redovisningen transparent komplement. Dessutom ska forandringen bidra till att US GAAP
och IFRS ska ndrma sig varandra da forandringen bidrar till harmoniseringen mellan
regelverken. (Hallefors, 2006)

3.4 Olika redovisningstraditioner

Marton, et al. (2010) menar att IASBs fokus pa kapitalmarknaden och harstammar fran den
anglosaxiska traditionen dar manga sma finansiarer utan insyn har skapat hoga krav pa
redovisningens innehall. I lander med kontinental tradition uppstod andra krav da det framst
var kreditgivare och kapitalstarka individer som anvande rapporterna. Darigenom behévde
inte redovisningen vara innehallsrik da de hade god insyn i foretagen. Olika intressenters
informationsbehov har format redovisningen vilket skapat nationella skillnader och
investerarfokuserad redovisning har fatt en global spridning aven till de lander som
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harstammar ifran den kontinentala redovisningstraditionen. Enligt Nobes (1998) spelar ocksa
kopplingen mellan redovisning och beskattning in for att forklara nationella skillnader i
redovisningen exempel pa lander som &r av anglosaxisk tradition ar England och USA. Den
anglosaxiska traditionen &r enligt Smith (2006) uppbyggd pa civilrattsliga lagar och faststallda
domar, de fa regler som funnits kring redovisning har handlat om hur foretag ska stélla upp
balans- och resultatrakning. Hur redovisningen ser ut speglas av vem som finansierar
foretaget samt kopplingen till beskattningen. Over tiden har de ekonomiska forutsattningarna
andrats da kapitalmarknaden spelar en viktigare roll for hur foretag finansieras och detta har
bidragit till att investeraren hamnat i fokus. (Marton, et al. 2010)

3.5 Principbaserad redovisning

IFRS é&r ett principbaserat regelverk vilket skapar ett visst utrymme for den som redovisar att
gora egna bedomningar. Forestaliningsramen ska fungera som en vérdegrund for dessa
bedémningar sa att redovisningen uppfyller sitt syfte. Det finns for- och nackdelar med ett
principbaserat regelverk och den framsta fordelen &r att principbaserade regelverk underlattar
for den som redovisar da egna bedomningar tillats. Redovisningen blir saledes rattvisare nar
olikheter mellan verksamheter inte hanteras med specifika regler. Egna bedémningar gor helt
klart redovisningens omfattning mindre samtidigt som den i manga avseenden blir enklare att
folja. Det finns ocksa risker med dessa bedomningar da principbaserade regler ar 6ppna pa det
sattet att de far tolkas inom en viss ram ar de ocksa i farozonen for att missbrukas. Enligt
Watts och Zimmerman (1979) kan foretag kan ha olika incitament for att géra egna tolkningar
som gagnar dem och pa sa satt paverka sina finansiella rapporter. Detta sker inom reglernas
ramar och beror pa att det finns utrymme for egna subjektiva bedomningar skriver. Vidare
menar forfattarna att utrymme for tolkning och subjektivitet ger stora valmojligheter vilket
gor att foretagen gar fran redovisningens syfte som handlar om att aterge en transaktion sa
korrekt som mojligt.

3.6 Tidigare forskning

| en perfekt och komplett marknad finns det inget behov vare sig redovisning eller reglering
av redovisning. Under sadana omstandigheter har alla fullstandig information. Fields et al.
(2001) menar att marknaden ar imperfekt vilket leder till att det finns ett behov att det finns ett
behov av redovisning och upplysningar. | imperfekta marknader finns ett intresse i hur
transaktioner redovisas och vilka redovisningsprinciper som anvéands da dessa paverkar
anvandarna av redovisningen. (Fields et al. 2001)

Forandringen i IAS 1 ledde till att resultatrakningen blev betydligt mer omfattande da den
numera ocksa inkluderar intakter oavsett om de ar realiserade eller inte. Anhangare till den
mer omfattande definitionen av en intdkt menar att orealiserade vardeforandringar &r en viktig
komponent i en bredare bild av vad ett foretag presterar. IASB vaéljer att ansluta sig till den
mer omfattande intaktsdefinitionen genom att redovisningen av icke dgarledda transaktioner
redovisas under posten Ovrigt totalresultat.
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Begreppet “clean surplus relation” bygger pa att bokfort varde pa eget kapital i slutet av
perioden &r densamma som det bokfort vérde i borjan ndst kommande period 6kat med netto
resultatet minskat med utdelning. P& sa satt skapas en lank mellan balansrakning netto
intakter och kostnader (Dhaliwal et al. 1999). Nyttan av redovisningen ska bli storre da
ledningen tvingas ta hansyn till all form av formogenhet da bade realiserade och icke
realiserade intékter ar inkluderade i resultatrakningen (Penman et al. 1997).

Med forandringen i IAS 1 premierar IASB problemet med dolda icke &gartransaktioner da
skulle redovisas direkt mot eget kapital. Eget kapital blir da enligt Dhaliwal et al. (1999) fylld
med viktig information som inte redovisas. Enligt Ohlson (1999) ger clean surplus upphov till
att resultatrékningen inkluderar varden som inte bestdndiga och dessa &r ovasentlig i
vérderingsmodeller. Den tidigare versionen av IAS 1 omfattade enbart realiserade intakter och
kostnader i resultatrdkningen.

Det har gjorts omfattande empirisk forskning angaende nyttan med att rapportera totalresultat
for investerare. | en studie av Cheng et al. (1993) undersoktes vilket av de tre resultatmatten,
totalresultat, netto intdkter och rorelseintdkter som &r mest anvéandbar for investerare.
Resultatet visade att totalresultat hade minst anvéndarbarhet, en forklaring till det anser de
vara att totalresultat innehaller valdigt lite nyttig information for investerare och en annan
forklaring &r att investerare helt enkelt av. gammal vana inte kollar pa totalresultat utan av
vana bara kollar pa netto resultatet.

Andra negativa roster kring totalresultat har horts fran olika bland annat i ett svarsbrev fran
General Electric till FASB nér de skulle introducera totalresultat i US GAAP. De skrev:”in
stark contrast to the promise o fits name, corresponds more closely to a random number than
to enterprise performance ” - Citat Hirst & Hopkins 1998 i Cahan et al. (2000)

Bank och finans sektorn i USA kritiserar totalresultat for att resultatet & mer volatil an netto
resultatet vilket ansags leda till en negativ uppfattning om ett foretags risk. De som
foresprakar all inklusive konceptet med totalresultat menar att det behévs en mer omfattande
resultatrakning som visar alla varden som skapas i foretaget och att totalresultatet ar ett bra
komplement till nettoresultatet. The American Accounting Association Financial Accounting
Standards Comittee papekar att investerare enbart kan prognostisera vardet av en aktie
medhjalp av berakningar som baseras pa totalresultatet. Vidare menar foresprakarna av
totalresultatet att P/E talet blir mer korrekt om det grundar sig pa totalresultatet. (Dhaliwal et
al. 1999). Samtidigt finner Hirst och Hopkins (1998) att earningsmanagement problematiken
blir enklare att upptacka i och med inforandet av Ovrigt totalresultat i resultatrdkningen
(Cahan et al. 2000).Kritikerna till clean surplus relation havdar ocksa att totalresultatet kan
innehalla siffror som &ar Gvergaende samt att detta skulle leda till att det blir svarare att
prognostisera det framtida kassaflodet. Bamber (2010) menar att investerare inte ar rationella
nar de fattar sina beslut samt att det inte spelar nagon roll i vilken uppstéllning som anvands i
resultatrakningen da analytiker anda kommer gora sina egna analyser och bedémningar. Det
har ddrmed ingen betydelse om véardeférandringarna redovisas genom 6vrigt totalresultatet i
resultatrakningen eller som forr genom eget kapital och balansrakningen (Bamber, 2010)
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Empiri

Nedan presenteras studiens data. Kvantitativ data som presenteras baseras pa koncernens
kvartalsrapporter och arsredovisningar. Kvalitativ data baseras pa information som Latour
publicerat i deras kvartalsrapporter och arsredovisningar.

4.1 Allmant om Latour

Latour &r ett blandat investmentbolag med en hel&dgd industri- och handelsrorelse samt en
borsportfolj. Nedan beskrivs Latours verksamhet enligt tredje kvartalsrapporten 2012 och
arsredovisningen 2011.

Bérsportfoljen

Ansk.varde Borskurs' Bérsvarde Réstandel Kapitalandel
Aktie Antal Mkr Kr Mkr % %
Assa Abloy AZ 13 865 243 1038 213 2955
Assa Abloy B¥ 21 300 000 659 213 4539 29,4 9,5
Fagerhult®» 6 206 800 571 166 1027 49,2 49,2
HMS Networks® 2519472 197 108 271 22,3 22,3
Loomis A#% 2528520 38 93 236
Loomis B 5 009 808 69 93 467 29,2 10,3
Nederman® 3512829 306 135 472 30,0 30,0
Nobia 23 000 000 466 25 570 13,8 13,8
Securitas A? 12 642 600 567 49 623
Securitas B¥ 27 090 000 514 49 1336 29,6 10,9
Sweco A= 1222760 8 69 84
Sweco B 27 775 000 144 69 1916 22,8 31,7
Tomra® 24 500 000 1114 53 (NOK} 1473 16,6 16,6
Totalt 5691 15 969

Kélla: Latours kvartalsrapport for det tredje kvartalet

Enligt ovan uppgick i september 2012 vardet pa Latours aktieportfolj till drygt 16 miljarder
kronor. Portféljen omfattar nio innehav var av de storsta som ar Assa Abloy, Securitas och
Sweco motsvarar 72 % av totala portféljen. Ovriga innehav ar Fagerhult, HMS Networks,
Loomis, Nederman, Niscayah och Nobia. Enligt not 34 i Latours arsredovisning 2011
beskrivs att portféljen tas upp till marknadspris och vérdeforandringar som uppstar tas mot
eget kapital. Borsportféljen utgor cirka 75 % av Latours verksamhet.

Latours helagda industri- och handelsrorelse bestar av ett sjuttiotal mindre foretag
organiserade i fyra affarsomraden. Dessa omraden &r Hultafors Group, Latour Industries,
Specma Group och Swegon. Balansomslutningen minskad med likvida medel och
rantebarande tillgangar uppgick till drygt 4 miljarder kronor. Industri- och handelsrorelsen
utgor cirka 25 % av Latours verksamhet.
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4.2 Latour i fyrkanter

Boulos, E. & Fridell, J.

Nedan presenteras Latours rakenskaper under perioden 2008-2011 grafiskt. Fyrkanterna &r
baserade pa siffror ur Latours arsredovisningar under perioden en detaljerad beskrivning av
hur forfattarna gjort denna konvertering aterfinns i metodavsnittet under rubriken

analysmetod.

Verksamheten 2008

Arets totalresultat

Aretsresultat

1:1000 Mkr

(7071 Mkr)

I ATR
(1788 Mkr)

N // 3
o %///{/ / :i:(mL .\Snm
G %/@0 //////% ; )

7 “ \_\i (7894 Mkr)

Fyrkanterna visar Latours verksamhet 2008 dar den heldragna fyrkanten
verksamheten baserat pa netto resultatet och den streckade fyrkanten

Kalla: Latours arsredovisning 2008

aterspeglar
aterspeglar

verksamheten baserat pa totalresultatet. Netto resultatet uppgick till 1458 miljoner kronor
under aret samtidigt som det Ovriga totalresultatet paverkade totalresultatet negativt som
landade pa -1788 miljoner kronor. Den totala vardeférandringen som betingades av icke
agartransaktioner var under aret 3246 miljoner kronor.
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Verksamheten 2009
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\
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(2552 Mkr)

Boulos, E. & Fridell, J.

Kalla: Latours arsredovisning 2009

Fyrkanterna visar Latours verksamhet 2009 dar vi kan se att anlaggningstillgangarna okat en
aning medan skulderna ar ungefar detsamma och arets netto resultatet slutade pa 552 miljoner
kronor. Arets totalresultat slutade daremot pa 2552 miljoner kronor samtidigt som vi ser att
fyrkanten som baseras pa nettoresultatet & mer avlang i jamférelse med fyrkanten som
baseras pa totalresultatet. Den totala vardeforandringen som betingades av icke
agartransaktioner var under aret 2000 miljoner kronor.
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Verksamheten 2010

4
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—+— (468 Mkr)
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Kélla: Latours arsredovisning 2010

Boulos, E. & Fridell, J.

Fyrkanterna ovan beskriver verksamheten 2010 och de ser i princip oftérandrade ut i
jamforelse med 2009 ars fyrkanter vertikalt. Latours anlaggningstillgangar har ékat nagot och
forandringen &r finansierad med hjélp av eget kapital. Verksamheten genererade ett netto
resultat pa 702 miljoner kronor medan arets totalresultat uppgick till 2683 miljoner kronor.
Den totala vardeférandringen som betingades av icke dgartransaktioner var under aret 1981

miljoner kronor.
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Verksamheten 2011
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Kélla: Latours arsredovisning 2011

Fyrkanterna ovan ar till formen identiska samtidigt som vi ser att anlaggningstillgangarna
minskat nagot for forsta gangen. De langfristiga skulderna har O6kat nagot och det egna
kapitalet har minskat nagot. Netto resultatet uppgick till 2048 miljoner kronor vilket &r en
onormalt stor vinst jamfort med tidigare ar samtidigt som resultatet inte skiljer sig markbart
ifran totalresultatet som uppgick till 1937 Mkr. Den totala véardeforandringen som betingades
av icke agartransaktioner var under aret endast 111 miljoner kronor och &r helt klart den
minsta vardeforandringen i jamforelse med storleken pa tidigare ars icke agartransaktioner.
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4.3 Latour i siffror

Under denna rubrik beskrivs Latours resultatutveckling, P/E tal, aktiepris utveckling under
perioden 2008-2012. Data &r hamtad i fran Latours kvartalsrapporter, arsredovisningar.

Resultatutvecklingen

4000
R*=0,4765
3000
R*=0,1268
2000
1000 _
£
z 0
-1000
-21000
-3000
2008 2009 2010 2011
M Totalresultat -1788 2552 2683 1937
Netto Resultat 1458 552 702 2048
M Fran Netto- till Totalresultat -222,63% 362,32% 282,19% -5,42%

Kaélla: Latours arsredovisning (2008 -2011)

| diagrammet ovan jamfors netto resultatet med totalresultatet och resultatmattens R2 vérden
visar hur mycket resultat utvecklingen skiljer sig trendmassigt under perioden 2008-2012.
Diagrammet visar en markant skillnad mellan de bada resultatmatten och totalresultatet visar
en klart brantare utveckling an nettoresultatet. Ett liknande forhallande mellan resultaten
hittades ndr vi studerade resultaten kvartalsvis. Vi ser dessutom stora skillnader mellan netto
resultat och totalresultat arsvis i diagrammet staplar dar forandringen ifran netto resultat till
totalresultat uppgar till flera hundra procent varje ar med undantag for 2011 déar forandringen
endas uppgick till -5,42 %.
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Ovrigt totalresultat

4000

3000

2000
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Kalla: Latours kvartalsrapporter (2008 Kv1 -2012 Kv3)

| diagrammet ovan visas specifikt vilka icke &gartransaktioner som redovisas i Latour
rakenskaper via 6vrigt totalresultat. Ovrigt totalresultat 4r den post som utgor skillnaden
mellan netto resultatet och totalresultatet. Vi ser en tydlig Overrepresentation av posten
forandring i verkligt varde reserven i samtliga av Latours rapporter forutom 2011 ars fjarde
kvartalsrapport. | den rapporten var det posten eget kapital i intresseforetag som var storst. Vi
ser tydligt vilka icke dgartransaktioner som paverkar det egna kapitalet.
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Latour pa marknaden
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Kaélla: Latours kvartalsrapporter (2008 Kv1 -2012 Kv3)

Diagrammet ovan visar hur Latours aktiekurs utvecklats under perioden och vi ser ovan hur
aktiepriset okat over hela perioden da R2 véardet under perioden ar 0,5185. Periodvis syns dock
vissa variationer da vi ser en markant nedgang under borsaret 2008 sedan en aterhamtning
under aren 2009 och 2010 for att aterigen falla under 2011.

P/E tal

30

25
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15

]
qi% $>

10 W P/E (Netto Resultat)

-: M P/E (Totalresultat)

2010 2011

-10

-15

Kalla: Latours arsredovisning (2008 -2011)

Diagrammet ovan visar en tva olika P/E tal dér det ena ar baserat pa netto resultatet och det
andra &r baserat pa totalresultatet. Nyckeltalet beskriver resultatet i forhallande till aktiepriset
och ar ett uttryck for hur prisvard en aktie ar. Diagrammet visar att de bada P/E talen skiljer
sig i fran varandra beroende pa vilket resultatmatt som ligger till grund for berékningen. Det
P/E tal som baseras pa totalresultatet blir attraktivare for investerare under bra borsar i
jamforelse med P/E talet som baseras pa netto resultatet samtidigt som det blir motsatt effekt
under samre borsar. Ar 2008 ar P/E talet som &r baserat pa totalresultatet negativt och detta
beror pa det arets negativa resultat.

-28 -



Totalresultat ur ett annat perspektiv
- En studie om Latour- Boulos, E. & Fridell, J.

Analys

| detta avsnitt knyts studiens empiri till teorier samt tidigare forskning om IAS 1 genom
studiens analys. Under rubriken verksamheten aterges och aterkoppling till referensramen.

5.1 Fyrkantsanalys

Verksamheten som Latour bedriver aterspeglas i de data vi analyserat med hjélp av
fyrkantsmodellen dar kapital intensiva verksamheter ger en avlang form pa fyrkanten. Néar vi
sedan jamfor de bada fyrkanterna syns ocksa en grafisk skillnad dar fyrkanter baserade
pa totalresultaten tenderar vara mer kvadratiska medan fyrkanter baserade pa
totalresultatet ar mer rektangulédra och avlanga. Detta géller samtliga ar férutom utom 2011.
Den enskilt storsta posten som paverkar Latours totalresultat &r verkligt véarde reserven och
anledningen till detta har att géra med Latours aktieportfolj. I Latours finansiella rapporter
aterspeglas verkligt véarde reservens paverkan pa total resultatet som varierat kraftigt under
perioden. Dessa variationer i det horisontella ledet vad géller totalresultatet kan inte heller
forklaras av Latours drift och operationella verksamhet och vi ser att marknaden externt
paverkar fyrkanterna som baseras pa totalresultatet.

Ar 2008 uppgick netto resultatet till 1458 miljoner kronor samtidigt som totalresultatet
landade -1788 miljoner kronor till f6ljd av att Gvrigt totalresultat slutade pa -3246 miljoner
kronor. Denna stora skillnad forklaras av att verkligt varde reserven tappade kraftigt i
vérde under arets fjarde kvartal som sammanfaller tidsmassigt med finanskrisens utbrott.
Borsportfoljen har i 2008 ars arsredovisning paverkat Latours totalresultat i stor
utstrackning.

Ar 2009 utdkades verksamheten en aning genom att anldggningstillgdngarna okade.
Investeringen var finansierad med eget kapital dade kort- och langfristiga
skulderna forefaller vara relativt oférandrade. Arets netto resultat uppgick till 552
miljoner kronor samtidigt som totalresultat landade pa 2552 miljoner kronor. Skillnaden
pa 2000 miljoner kronor berodde pa forandringar i verkligt véarde reserven. Totalresultatet
blev ungefar fem ganger sa stort som netto resultatet detta ar.

Ar 2010 har anlaggningstillgdngarna daterigen o6kat négot och investeringen har
finansierats med eget kapital da varken de lang eller kortfristiga skulderna 6kat namnvart.
Verksamhetens netto resultat uppgick till 702 miljoner kronor och totalresultatet landade
pa 2683 miljoner kronor. Precis som foregaende ar sa ar det vardedkningen i verkligt
varde reserven som bidragit till ett betydligt hdgre resultat.

Ar 2011 4r det ingen skillnad pa de bé&da fyrkanternas form. Netto resultatet uppgick till
2048 miljoner kronor vilket ar det hogsta jamfort med tidigare ar samtidig som
totalresultatet var 1937 miljoner kronor. Skillnaden mellan resultaten ar bara 111
miljoner kronor. Verkligt vérde reserven gick ner i varde det aret med 1110 miljoner
kronor samtidigt som posten eget kapital i intresseforetag 6kade med 1018 miljoner
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da Latour gick samman med SAKI. Vi fann att Latour anvande sig av poolningsmetoden
vid samgaendet och detta har gjort fyrkanterna mer kvadratiska i sin form.

5.2 Aterkoppling till forskningen

| och med nya IAS 1 inférdes ett mer allomfattande resultatmatt som syftar till att cka de
finansiella rapporternas anvandbarhet och jamforbarhet. Forandringen i IAS 1 innebér att
dolda icke agartransaktioner redovisas i resultatrakningen via totalresultatet och pa sa sétt ska
problemet med dolda icke &gartransaktioner elimineras da de redovisas direkt mot eget
kapital. Enligt normgivarna Okar den nya mer transparenta redovisningen rapporternas
anvandbarhet samtidigt som forandringen ar ett delmal i harmoniseringen mellan US GAAP-
och IFRS-regelverken vilket ska 6ka jamfoérbarheten. Investeraren ar som tidigare ndmnt den
intressent som star i fokus och de finansiella rapporterna ar framst utvecklade for att
tillgodose deras behov i form av jamforbara och anvandbara rapporter. Dhaliwal et al. (1999)
kommer fram till att anvdndbarheten av totalresultatet inte ar hogre an netto resultatet.
Forfattarna for en intressant diskussion om att detta kan bero pa att investerare inte finner
redovisningen av icke dgartransaktioner intressant eller att de enbart kollar pa netto resultatet
av gammal vana. Det &r oklart vad anvéndbarhet konkret innebér och vi vet hur anvéandbart
totalresultatet ar for investerare. Det kan vara ett battre matt for att beskriva hur ett foretag
presterar pa marknaden samtidigt som det kan vara irrelevant.

Det vi vet genom att studera Latours rakenskaper ar att totalresultatet varierar med
vardeforandringar pa marknaden. Under ar 2008 redovisade foretaget ett positivt netto resultat
pa 1,5 miljarder kronor samtidigt som finsanskrisen gav upphov till kraftiga
vardeforandringar som paverkade totalresultatet negativt och det landade cirka 3 miljarder
lagre an netto resultatet. Den verksamhet som Latour bedriver gor att borsportféljen slar
igenom kraftigt i deras totalresultat och detta syns genom féretagets redovisning av posten
ovrigt totalresultat. Vi ser att dar gott som samtliga kvartalsrapporter till storsta del beror pa
forandringar verkligt varde reserven. Under 2009 och 2010 ars finansiella rapporter ser vi
kraftigt forstarkta totalresultat samtidigt som borsen aterhamtade sig efter krisen. |
diagrammet som speglar Latours resultatutveckling kan vi se att totalresultatet ar 2009 och
2010 &r hela 362 % respektive 282 % hogre an arets resultat. Samtliga ar skiljer sig arets
totalresultat vasentligt mycket mot arets resultat utom ar 2011 som &r samma ar som
sammanslagningen med SAKI. Sammanslagningen jamnade ut verkligt vérde reservens effekt
pa totalresultatet som i annat fall hade varit negativ detta har ocksa paverkat fyrkantens form
2011.

Nar vi jamfort skillnader mellan Latours netto resultat och totalresultat ser vi valdigt tydligt i
Latours finansiella rapporter att de olika resultaten beskriver olika sorters prestationer och att
rapporterna genom forandringen av IAS 1 har gatt fran en resultat rakning som beskriver vad
foretaget faktiskt gor till en resultatrdkning som influeras av marknaden. Latours
resultatrakning innehaller bade obestandiga icke dgartransaktioner vardeforandringar och vad
de har presterat och detta &r en tydlig indikation pa att resultatrakningen har gatt fran att vara
verksamhetsorienterad till att bli mer marknadsorienterad.
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Den trendmassiga utvecklingen av Latours aktien och totalresultatet ar slaende lik da aktien ar
0,5185 samtidigt som totalresultatet visar ett R2 0,4765, netto resultatet daremot har en relativt
svag koppling till hur aktien presterar med ett R?2 pa 0,1268. Enligt AAAFASC ar
totalresultatet ett battre resultatmatt da det battre forklarar aktieprisutvecklingen och vi hittar
ett visst stod for detta men vi ar ocksa medvetna om att perioden som var studie omfattar ar
for kort samtidigt som vara resultat endast beskriver hur det ar i Latour. Det skulle dock vara
intressant att understka om det finns ett generellt samband men det dverlamnar vi till en
annan studie.

Nagot annat som vi finner anmarkningsvart ar R2 for totalresultatet. Det ar att den i princip ar
exemplarisk pa hur en perfekt resultatutveckling ska se ut. Enligt Watts och Zimmerman
(1979) kan foretag ha olika incitament att genom olika redovisningsval paverka resultatet. Vi
ser i Latours fall att totalresultatet &r paverkat av en aktiv marknad genom deras borsportfolj
som utgor ungefar 75 % av balansomslutningen. Daremot finns majlighet att paverka
totalresultatet pa egenhand genom att anvanda egna berakningsmodeller for aktier i icke
noterade bolag. Under rubriken tidigare forskning menar forskare daremot att totalresultatet
inte &r ett battre matt an vare sig netto resultat eller rorelseresultat. Olsson et al. (1999) skriver
att siffrorna som redovisas i totalresultatet inte ar intressanta eftersom de inte &r bestandiga
och de kan dérmed inte anvandas i olika vérderingsmodeller. Det innebdr bland annat att
totalresultatet inte &r relevant att anvénda vid berédkning av framtida kassafloden. Latours
totalresultat &r inte bestandigt eftersom det enbart &r forandringar i véardet som beror hur det
har gatt pa marknaden vilket ger ett sémre underlag for investerare.

P/E tal &r ett viktigt nyckeltal som ger uttryck fér hur prisvard en aktie ar. Vi ser en
forstarkande effekt nar vi jamfor de bada P/E talen. P/E tal som ar baserade totalresultatet ar
attraktivare under perioder med god utveckling pa borsen samtidigt som de &r mindre
attraktiva under perioder med dalig utveckling jamfor med pa netto resultatet.
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Slutdiskussion

| detta avsnitt rundar forfattarna av studien och redogor for studiens slutsats, deras egna
reflektioner samt ger forslag pa tidigare forskning.

6.1 Studiens slutsats

Efter var studie av Latours arsredovisningar och i synnerhet resultatrakningen ar det med
delade meningar vi rundar av denna studie. Vi inledde med en historisk tillbakablick som
skildrade hur redovisningen formats samt hur behovet av redovisning uppstatt i olika
ekonomiska miljer. Fields, et al. (2001) belyser dagens redovisning som en lésning pa
en imperfekt marknad dér redovisningen tillgodoser marknaden med information. | detta
fall ar IASBs huvudfokus att konstruera principer sasom IAS 1 for att tillgodose
marknaden med jamforbar och anvandbar information. Latour ar saledes skyldiga att
rapportera ett totalresultat enligt 1ASBs foreskrifter och dessa standarders utformning
bestammer vilken bild av foretaget som aterspeglas i redovisningen.

| de ekonomiska kriser som uppkommit pa senare tid har marknadens funktion stallts pa
prov och har ar det ocksa trots IASBs normgivning tydligt att marknaden inte fungerar
optimalt. | dessa krisers kélvatten ifragasatts ekonomivetenskapen da empiriska data fran
kriser gor teoretiska modeller obsoleta. Till vilken nytta &r egentligen dessa
forklaringsmodeller om de inte kan beskriva den ekonomiska miljé som omger dem?

Svensk redovisning harmoniseras och gar ifran att vara nationellt reglerad och baserad pa
kontinental tradition till att bli globalt reglerad baserad pa den anglosaxiska traditionen.
Déarmed har redovisningen anpassats for att underlatta transaktioner pa kapitalmarknaden.
Totalresultatet ska i teorin forbattra marknadens funktion genom att investeraren far
béttre underlag for sina beslut samt att detta sin tur ska leda till att pengar allokeras
effektivare.

Fragan vi vill lyfta i denna studie &r hur en enskild noterad koncerns redovisning paverkas
av den nya resultatuppstéallningen som inkluderar totalresultat.

| Latours redovisning fann vi foljande observationer:

o Nettoresultatet och totalresultatet kraftigt skiljer sig at under perioden 2008-2012.

e Icke &gartransaktioner redogors i Latours resultatrakning.

e Latours totalresultat i stor utstrackning paverkas av hur utvecklingen gar pa
kapitalmarknaden.

o Nyckeltal baserade pa totalresultatet forefaller vara mer attraktiva nar utvecklingen pa
borsen &r positiv.
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Var studie visar att Latours resultatmatt som varit baserat pa vad som operationellt genereras
har skiftat till att bli marknadsbaserat genom foréndringen i IAS 1. Redovisningen visar idag
dels vad Latour har presterat och dels vad de kan prestera. Latour presterar bade pa
aktiemarknaden och i sina helagda verksamheter vilket leder till fragan vilken sorts prestation
resultatrékningen ar avsedd for.

6.2 Forfattarnas egna reflektioner

Blir verkligen redovisningen battre av att mdata marknadsbaserad prestation dar
resultatrakningen speglar vad Latour skulle kunna ha for resultat om de séalde av sina
aktier vid en viss tidpunkt? Arets totalresultat &r inte ett framtida resultatmétt, det
redovisas idag och ar med i dagens finansiella rapporter. Samtidigt har tidigare studier
visat att totalresultatet inte dr relevant information for investerare samt att det inte ar ett
optimalt resultatmatt. En del studier kom istallet fram till att netto resultatet var ett battre
matt.

Resultatet gar ifran att spegla vad Latour har astadkommit till att spegla vad marknaden
tror att Latour kommer astadkomma. Totalresultatet kan i Latours fall skilja sig fran netto
resultatet med flera miljarder vilket visar att mattet kan vara opalitligt. Samma matt ska
samtidigt enligt IASB utg6ra en berdkningsgrund nar utomstaende ska vardera och
analysera Latour. Det &r svart att undga att reflektera kring vilka risker som kan uppsta
nar berakningar baseras pa ett resultat som varierar med borskursen? Kan det innebara ett
hot mot ett foretags existens? Nar nagot oforutsagbart som exempelvis en kris intraffar ar
det vad Latour har presterat som blir vasentligt. Foretaget maste i en sadan situation
fokusera pa vad de har for att klara sig ur krisen. Latour ar mycket solida vilket ger dem
stora fordelar vid en kris da de har mycket resurser for att klara krisen. Men det ar viktigt
att reflektera dver dessa risker da det kan fa kostsamma konsekvenser.

Vi vill avsluta vara reflektioner med en metafor som handlar om en beduin i en cken.
Beduinen har sin kamel for att kunna ta sig till oasen och som fardkost har han sina
dadlar. Med nettoresultatet vet han hur manga dadlar han har genom att rakna hur manga
han hade nar han akte minus de han har atit. Med totalresultatet sa raknar var beduin
istallet med att han kan byta till sig fler dadlar pa marknaden under sin féard till oasen.
Vérdet pa dadlar har varierat mycket under de senaste aren men han horde av sin van att
han kunde byta till sig fem stycken extra dadlar mot ett kamelskin precis innan han gav
sig ivag. Resan blev dubbelt s& lang da han ska ta vagen forbi marknaden men beduinen
ger sig anda ivag i hopp om att byta till sig fler dadlar. Vid en eventuell 6kenstorm stangs
all handel pa marknaden och beduinen maste forlita sig pa det han har sjalv. Har
beduinen som i exemplet med netto resultatet ordning pa sina dadlar ékar hans chanser
att na oasen da han vet hur manga han har kvar och kan ransonera dem for att 6verleva
stormen. Daremot blir det svarare for honom att 6verleva stormen om han forlitar sig pa
de fem extra dadlar som han skulle fa for sitt kamelskinn. Det &r en langre véag till oasen
om han gar forbi marknaden och har han inte langre koll pa hur langt ransonerna racker
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utan de extra dadlar som han raknat med. Ekonomi ar ett grekiskt ord for hushallning och
utgor en viktig forutsattning for dverlevnad dven utanfér 6knen.

6.3Fdrslag till vidare forskning

Utifran de resultat vi hittat i denna studie har nya aspekter av totalresultatet identifierats.
Dessa aspekter har skapat nya forskningsfragor som inte kan besvaras med de vetenskapliga
bevis som vi genererat i denna fallstudie. Det & omojligt att pa ett vetenskapligt sékerstallt
tillvagagangssatt erhalla sadan bevisning med tanke pa vart metodval dad metoden skapar
forstaelse i ett enskilt fall. En kvantitativ metod skulle mojliggéra en béttre vetenskaplig
grund for exempelvis generella slutsatser medan en kvalitativ metod skulle kunna férdjupa
kunskapen om en specifik handelse. De resultat vi fann i Latours redovisning som skapat
manga fler fragor &n svar och den selektiva processen dar vi ska bestimma vad som ar mest
intressant att forska vidare pa har genererat mycket huvudbry. Vi har dock lyckats hitta tva
intressanta aspekter av fenomenet totalresultat som &r att kika narmare pa. Dels ifall det finns
ett generellt samband mellan ett foretags borskurs och totalresultat och dels hur
sammanslagningen mellan SAKI och Latour paverkade totalresultatet 2011. Vi vill avsluta
denna studie med att rekommendera ovan namnda forslag till vidare forskning da detta skulle
reducera var huvudbry avsevart.
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