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Forord

Efter tio larorika veckor &r jag glad Over att kunna presentera denna
magi steruppsats inom extern redovisning och foretagsanalys. Det har
varit mycket intressant att fordjupa sig i problematiken kring
redovisning till verkligt véarde och sarskilt de fragestélningar som
forvantas uppkomma vid en [agkonjunktur.

Jag vill passa pa att tacka samtliga personer som hjdpt till under
arbetet med uppsatsen. Forst och framst vill jag rikta ett stort tack till
de respondenter som har stéllt upp och delat med sig av sina
personliga erfarenheter och uppfattningar. Jag vill ocksd tacka
uppsatsens handledare, Thomas Polesie, for visat intresse och goda
rad langs vagen.

Goteborg den 14 januari 2008

Hanna Kjaer
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Titel: Verkligt varde vid lagkonjunktur

Bakgrund och problem: Sedan ar 2005 ska noterade foretag inom EU tillampa International
Financial Reporting Standards (IFRS) vid uppréttandet av koncernredovisningen. Av detta
regelverk foljer att vissa tillgangar och skulder ska redovisas till verkligt vérde istéllet for
historiskt anskaffningsvarde. Maséttningen hos det normgivande organet International
Accounting Standards Board (IASB) som utvecklar IFRS &r att redovisningen ska innehalla
relevant information som underléttar beslutsfattandet for investerare och analytiker.
Begreppet verkligt varde har emellertid kritiserats, i synnerhet avseende dess tillforlitlighet.
Risken for manipulation 6kar nér varderingen bland annat grundar sig pa foretagsledningens
bedomningar. Nér konjunkturen vander nedat kan borskurserna komma att fluktuera i allt
hogre grad eftersom de véardeforandringar som foljer av redovisning till verkligt varde speglas
i resultatrdkningen. Med anledning av att IFRS enbart har tilldmpats under hdgkonjunktur och
att vi idag ser en alt storre finansiell oro har jag valt att studera féljande fragestallningar.
Vad finns det for uppfattningar om verkligt varde? Vilka konsekvenser kan redovisning till
verkligt varde fa vid en l1agkonjunktur?

Syfte: Syftet med studien &r att beskriva problematiken kring redovisning till verkligt vérde
samt att understka olika uppfattningar om de effekter redovisning till verkligt véarde kan fa
vid en konjunkturnedgang.

Avgransningar: Uppsatsen omfattar enbart de internationella redovisningsstandarder som
utvecklas av IASB. Jag har valt att intervjua personer med expertkunskap om IFRS och har
inte undersokt foretagens uppfattningar. Studien omfattar enbart noterade foretag i Sverige.

Metod: Mot bakgrund av uppsatsens explorativa fragestélIningar utgér jag fran en kvalitativ
metod. Vid valet av respondenter har hansyn tagits till yrkeserfarenhet och kunskap om IFRS.

Slutsatser: Redovisning till verkligt véarde medfor fluktuerande resultat och borskurser, nagot
som samtliga intressenter maste vanja sig vid. | syfte att underlétta analyser av ett foretags
intakter och kostnader anser jag att forandringar pa verkliga varden ska sarredovisas. Vidare
maste foretag i goda tider passa pa att skapa en buffert i det egna kapitalet med tanke pa de
resultatsvangningar som foljer av redovisning till verkligt varde. N&r konjunkturen vander
nedat kommer det at bli svart att faststélla verkliga varden. Varderingen baseras da i hogre
grad pa foretagsedningens antaganden, vilket leder till ett minskat fortroende for den
finansiella rapporteringen. Osékra bedomningar & inte jamférbara beddmningar.
Redovisningens minskade anvandbarhet och tillforlitlighet kan sdledes skada fortroendet for
foretagens finansiella rapporter pa ett sadant st att konjunkturen forsamras ytterligare pa
grund av minskad framtidstro.
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1. INLEDNING

Det forsta kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning. Dérefter foljer en diskussion kring det
problem jag avser att undersoka, vilket mynnar ut i specifika fragestallningar. Sutligen
presenteras syftet med uppsatsen samt studiens avgransningar.

1.1. Bakgrundsbeskrivning

1.1.1. Historisk overblick

Vem som uppfann redovisningen & oklart, men finansiell rapportering har funnits i olika
former under flera tusen &r. | takt med samhéllets utveckling har redovisningen blivit alltmer
strukturerad. En av milstolparna dateras till ar 1494 da den itaienske franciskanermunken
Luca Pacioli skrev ned grunderna for sa kallad dubbel bokféring. Han visade déarigenom att
summan av debet och kredit resulterar i ett positivt eller negativt varde. Under samma
tidsepok véxte den traditionella redovisningen fram baserad pa historiska anskaffningsvarden.
Redovisningens syfte var pa den tiden att |amna information om foretaget till dess &gare.
Foljaktligen fanns det inga externa anvandare som stéllde krav pa enhetlig utformning av
redovisningen.*

Utvecklingen av redovisningen har préglats av antagandet om going concern, det vill saga att
ett foretag antas fortsétta sin verksamhet pa obestamd tid. Vidare har principerna om
forsiktighet, matchning och readlisation ofta varit véagledande vid vérdering av tillgangar och
skulder. Historiska anskaffningsvarden har utgjort grunden for redovisningen i nérmare 500

ar?

1.1.2. Nutida varderingsproblematik

“If you under stand the accounting standard for financial instruments,
then you haven't read it properly” (Sir David Tweedie, head of IASB)?

Ar 2005 inleddes en ny era inom redovisning. Samtliga noterade bolag inom EU ska sedan
den 1 januari 2005 tilldmpa International Financial Reporting Standards (IFRS) vid
uppréttandet av koncernredovisningen. Detta foljer av den férordning om tillampning av
internationella redovisningsstandarder (IAS-férordningen) som antogs av Europaparlamentet
och ré&det den 19 juli 2002.* IFRS tas fram och utvecklas av det normgivande organet
International Accounting Standards Board (IASB) med basi London.

Syftet med implementeringen av IFRS & framforallt att harmonisera den finansiella
rapporteringen for att darigenom uppna 6kad transparens och jamforbarhet. Malséattningen ar
att kapitamarknaden inom EU ska fungera sa andamalsenligt och effektivt som mojligt.

! Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 33 ff

2 Chambers, Historical Cost — Tale of a False Creed, Accounting Horizons, Volume 8, Number 1, 1994
3 Hughes, Flurry of reports on their way as industry grapples with changes, Financial Times 2007-12-13
* Europaparlamentets och rédets férordning (EG) nr 1606/2002



Harmonisering av redovisningsstandarder sker ocksd i ett stérre perspektiv. Pa en altmer
global marknad stéller intressenterna hogre krav pa transparent redovisning. Flertalet lander
utanfér EU, i dagslaget narmare 100, har ocks valt att tillampa IFRS.?

Inforandet av IFRS har inneburit en véasentlig forandring vad géller synsttet pa
redovisningen. Tidigare skulle féretagen redovisa historiska anskaffningsvérden och
genomforda transaktioner i enlighet med realisationsprincipen.® Enligt IFRS ska tillgngar
och skulder i balansrakningen istdllet spegla det verkliga vérdet och darmed baseras pa
prognoser om framtiden.

Ett av skalen till detta varderingsskifte & att finansiella rapporter som baseras pa historiska
véarden inte anses lamna tillrackligt relevant information till analytiker och investerare’.
Redovisning till verkligt varde innefattar emellertid subjektiva uppskattningar och
bedémningar, vilket paverkar redovisningens tillforlitlighet®.

Kritiken mot verkligt varde handlar framforallt om tillforlitlighet. Hur kan objektivitet vid
redovisning till verkligt véarde sakerstdllas? Risken for bade omedvetna fel och manipulation
okar och dessutom &r det svart for sdva foretagsledningar som finansanalytiker att hanga med
i utvecklingen. Vidare blir resultatrakningen mer svartolkad eftersom den inte langre speglar
bolagets intjaningsformaga. Vardeférandringar som paverkar resultatrékningen kan sdedes
komma att stora analytiker som anvénder redovisningen for vinstprognoser.® Utvecklingen
med att redovisa dolda véarden i balansrékningen kan vara farlig. Erfarenheter fran tidigare
fastighetsbubblor visar att uppbl&sta varden inte & [8ngsiktiga.'°

Normgivaren IASB publicerade i november 2006 ett "Discussion Paper” avseende
redovisning till verkligt varde. Malsdttningen &r att i ett internationellt perspektiv skapa en
enhetlig definition av verkligt véarde.** IASB:s uttalande pdminner till stor del om ett utldtande
om verkligt vérde fran den amerikanska normgivaren Financial Accounting Standards Board
(FASB). B&de IASB och FASB har forstét att begreppet verkligt vérde & svértolkat.'
Debatten om redovisning till verkligt varde & emellertid inte ny. Diskussioner om for-
respektive nackdelar med historiska vérden kontra verkliga véarden har forts anda sedan
Paciolistid.”

1.1.3. Konjunktursvangningar

Det har under en langre period varit hdgkonjunktur i vastvéarlden. IFRS har darmed enbart
tillampats i goda tider nér foretag vaxer och gor rekordvinster ar efter &r. Nar kommer trenden
att vanda nedat? Eller har det redan vant? Under hosten 2007 har svangningarna pa borsen
oOkat, inte minst pa grund av oron kring den amerikanska ekonomin. Borskurserna i Europa
paverkas i hog grad av konjunkturstatistik fran USA. Till f6ljd av hogre réntor i USA har den
amerikanska bostadsmarknaden svalnat. Om detta leder till att konsumenterna blir mer

® Ernst & Young, IFRSfér styrelseledambter, 2005

® Realisationsprincipen innebér att intakter och vinster inte f&r tas upp innan de har realiserats

7'SOU 2003:71, Internationell redovisning i svenska féretag

8 Toppe-Shortridge, Schroeder, Wagoner, Fair-Value Accounting, Accounting & Auditing, 2006

® Edenhammar, Mé&ste redovisningen vara si komplicerad, Balans nr 6-7, 2004

19 Malmaquist, Rundfelt, Treschow, Det &r féretagen somvill jamna ut resultatkurvan, Balans nr 6-7, 2004
1 |ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006

12 perry, Nélke, The political economy of International Accounting Standards, 2006

13 Chambers, Historical Cost — Tale of a False Creed, Accounting Horizons, Volume 8, Number 1, 1994



sparsamma kommer foretagens vinster med stor sannolikhet att minska.* Ett tecken pd att
konsumtionen minskar & att de amerikanska inkopschefernas index, Institute for Supply
Management (ISM), har férsvagats sedan augusti 2007. Risken for minskad tillvaxt bestar.™
Finansanalytiker i Sverige forutspdr ocks& en fortsatt oro pa de finansiella marknaderna®.

1.2. Problemdiskussion

Det &r inte enbart borskurser och naringsliv som paverkas av den finansiella rapporteringen.
Samtliga individer i samhallet berérs direkt eler indirekt av féretagens redovisning.™ Vid
konjunktursvangningar kan redovisning till verkligt varde komma att resultera i dverdrivna
fluktuationer pa borskursen, vilket paverkar aktiedgare och deras framtidstro. En annan
konsekvens av osakra borskurser kan vara att priser pa fastigheter och bostadsrétter faller.

Sedan inférandet av IFRS har begreppet verkligt véarde och dess for- respektive nackdelar
debatterats pa manga hall. Diskussionen handlar bland annat om huruvida det verkliga vardet
ger en réttvisande bild av tillgangar och skulder i ett foretag och vem som egentligen har
efterfrdgat denna typ av véardering? En annan intressant aspekt & vilket inflytande
foretagsledningen kan ha pa vérderingen som i sin tur paverkar pa resultat och underlag for
berékning av bonus. Vardering till verkligt varde leder oss dessutom allt langre bort fran den
redovisningsmassigt val etablerade forsiktighetsprincipen'®,

"IFRS & en tickande bomb” enligt Gunnar Ek, Aktiespararna. Redovisning till verkligt vérde
forsvarar forstaelsen for vad som hander i ett foretag. De allt stérre svangningarnai foretagens
resultat- och balansrékningar kan leda till att smaspararna drar 6ronen & sig och darmed
kapitalet fr&n marknaden.*

Med anledning av att IFRS enbart har tilldmpats under hogkonjunktur och att vi idag kan se

tendenser till storre konjunktursvangningar & det intressant att beddma vilka konsekvenser
redovisning till verkligt varde kan favid en konjunkturnedgang.

1.2.1. Fragestallningar

@  Vadfinns det for uppfattningar om verkligt varde?

@  Vilkakonsekvenser kan redovisning till verkligt véarde fa vid en |agkonjunktur?

1% Haskel, USA: s konjunktur styr bdrshumbret, Aktiespararen nr 4, 2007

> Mauritzon, Sffrorna som styr bérshuméret, Dagens Industri 2007-10-02

16 Westerlund, Analytiker spér fortsatt oro bérsoro, Dagens Industri 2008-01-11

" Perry, Nolke, The political economy of International Accounting Standards, Review of International Political
Economy 13:4 October 2006

18 Rundfelt, (2000) Tendenser i borsbolagens arsredovisningar. Forsiktighetsprincipen innebér att tillgéngar inte
fér dvervarderas och skulder inte undervarderas.

19 Precht, Ar IFRS en tickande bomb? Balans nr 10, 2007



1.3. Syfte

Syftet med studien &r att beskriva problematiken kring redovisning till verkligt varde samt att
undersoka olika uppfattningar om de effekter redovisning till verkligt véarde kan fa vid en
konjunkturnedgang.

1.4. Avgransningar

Uppsatsen har begrénsats till att omfatta de internationella redovisningsstandarder som
utvecklas av International Accounting Standards Board (IASB) och behandlar darmed inte
andra regelverk sdsom redovisningsstandarder framtagna av Financial Accounting Standards
Board (FASB). Jag har valt att intervjua personer med expertkunskap om IFRS och har
darmed inte undersokt foretagens uppfattningar om redovisning till verkligt vérde. Vidare
omfattas endast noterade bolag i Sverige av studien.

Den teoretiska referensramen utgar till stor del fran internationell redovisningsteori, framst pa
grund av att den svenska redovisningslitteraturen & begransad. | syfte att kunna analysera
begreppet verkligt varde pa ett tydligt sétt redogor jag éven for redovisning till historiskt
anskaffningsvérde i avsnitt 3.5. Detta avsnitt har begrénsats till att kortfattat beskriva de
principer som &r starkt forknippade med historiskt anskaffningsvarde.

1.5. Disposition

Kapitel 2 — Metod. | detta kapitel behandlas valet av @amne och metod samt forhallningssattet
till uppsatsens kéllor.

Kapitel 3 — Referensram. Kapitlet inleds med en genomgang av de begrepp som & centrala
for min framstélining. Dérefter foljer ett avsnitt om drivkrafter bakom redovisningens
utveckling. Vidare beskrivs redovisningens internationella utveckling och redovisning till
verkligt vérde. Kapitlet avdutas med en kort redogorelse for det historiska
anskaffningsvérdet.

Kapitel 4 — Empiri. Har presenteras det material som erhdllits fran intervjuerna med Jan
Engstrom, Kerstin Fagerberg, Johan Kratz, Jan Mam och Peter Mamgvist. Samtliga
intervjuer aterges sammanfattningsvis var for sig.

Kapitel 5— Analys. | detta kapitel anayseras inledningsvis begreppet verkligt varde. Déarefter
tittar jag narmare pa vem som efterfragat redovisning till verkligt véarde, centrala for-
respektive nackdelar samt det verkliga vérdets paverkan pa beslutsrelevansen. Avslutningsvis
analyseras konsekvenser av redovisning till verkligt véarde vid en lagkonjunktur.

Kapitel 6 — Sutlig reflektion. | uppsatsens sista kapitel sammanfattas den problematik kring
verkligt varde och konsekvenser av redovisning till verkligt varde vid en lagkonjunktur som
diskuterats i analysen. Kapitlet avdutas med foérslag pa amnen for vidare forskning.



2. METOD

| detta kapitel presenteras valet av amne och metod. Sedan fOljer en beskrivning av
forhallningssattet till uppsatsens kéllor.

2.1. Val avamne

Under hésten 2007 |aste jag kursen Avancerad exter nredovisning som ges pa magisterniva vid
Handelshogskolan i Goteborg. Kursen var indelad i tre delar, varav en behandlade
internationell redovisning och normgivning pa global niva. Efter en genomgang av IFRS och
utvecklingen av internationella redovisningsstandarder diskuterades den internationella
normgivningens paverkan pa noterade foretag i Sverige. Under kursens gang berdrdes
dessutom begreppet verkligt varde och dess for- respektive nackdelar vid ett flertal tillfélen.
Parallellt med studierna foljer jag aven debatten om verkligt vérde via bland annat tidskriften
Balans. Med anledning av att det altjamt finns manga fragetecken vad géller redovisning till
verkligt vérde finner jag det intressant att inom ramen for denna magisteruppsats studera
saken narmare. Vidare har den ekonomiska stabiliteten i sdvdl USA som inom EU pa senare
tid borjat svaja, varfor jag valt att inrikta uppsatsens fragestallningar mot konsekvenser av
redovisning till verkligt varde vid |agkonjunktur.

2.2. Metodval

Under arbetet med att utforma uppsatsens struktur & val av metod en viktig fréga. | litteratur
som beskriver vetenskaplig metod behandlas bland annat tva angreppssétt, den kvalitativa och
den kvantitativa metoden. Metodvalet bestammer forhdllandet mellan teori och empiri samt
hur analys och dutsats paverkas av detta forhdlande. Inom den kvalitativa metoden &
forstaelse det primara syftet. Metoden kannetecknas av mojligheten att beskriva helheten av
det sammanhang som studeras.?’ En svaghet hos den kvalitativa metoden &r att den kan anses
ge ovetenskapliga, subjektiva och oprecisa resultat.* Kvalitativa studier & ofta verbala, till
skillnad frén kvantitativa studier som arbetar med numeriska uppgifter.?? Den kvantitativa
metoden har till syfte att standardisera informationen, vilket m6jliggor generalisering. Den
kvantitativa metoden kan daremot inte lamna ndgon garanti for att den information som
studeras & relevant for den aktuella frégestalIningen.”®

Uppsatsens syfte ar att beskriva problematiken kring redovisning till verkligt varde samt att
undersoka olika uppfattningar om de effekter redovisning till verkligt varde kan fa vid en
konjunkturnedgang. Att skapa forstaelse for ett amne genom intervjuer &r ett utmérkande drag
for den kvalitativa metoden. ** Mot bakgrund av uppsatsens utforskande (explorativa)
fragestaliningar har jag darfor valt att tillampa den kvalitativa metoden.

% Holme, Solvang, (1997) Forskningsmetodik, s. 13

2L Wallén, (2003) Vetenskapsteori och forskningsmetodik, s. 73

22 Eriksson, Wiedersheim-Paul, (2006) Att utreda, forska och rapportera, s. 120
% Holme, Solvang, (1997) Forskningsmetodik, s. 81

*bid. s. 78



2.3. Kallor

All information som inhamtats till studien har granskats med ett kritiskt forhallningssétt. Detta
gdller bade priméar- och sekundardata.

2.3.1. Tillforlitlighet

Vid tillampning av den kvalitativa metoden & néarheten till den eller det som studeras stérre
an i kvantitativa studier. Darfor & svarigheten att erhalla giltig information betydligt mindre i
kvalitativa undersbkningar.”® Materialet som ska undersdkas maste emellertid avgransas for
att studiens resultat ska vara trovardigt. Validitet definieras som ett métinstruments formaga
att mata det som avses att méta ° Detta har jag tagit hansyn till genom att anpassa
intervjufragorna till uppsatsens syfte och fragestéllningar. Vidare har samtliga respondenter
givits mojlighet att kontrollera att jag uppfattat deras svar pa ett korrekt sétt.

Eftersom empiriavsnittet har begransats till fem intervjuer har jag inte med sékerhet kunnat
fanga en helhetshild av alla radande uppfattningar om verkligt varde. Samtliga respondenter
har |ang erfarenhet av arbete i foretag eller organisationer som till stor del paverkas av de nya
internationella redovisningsreglerna. Respondenternas svar speglar forvisso deras egna
uppfattningar, men jag har strévat efter att aven lata dem beskriva omvérldens bild av verkligt
varde. Personer med |ang arbetslivserfarenhet har vanligtvis léttare att |amna ett objektivt svar
till skillnad fran nagon som &r i borjan av sitt yrkesliv.

2.3.2. Kallkritik

For att kritiskt granska kéllor kan sa kalade kallkritiska kriterier anvandas. Eriksson &
Wiedersheim-Paul foresl&r fyra olika kriterier”:

Samtidskrav — uppgifter ska vara aktuella och uppgiftsl@mnarens ursprungliga kallor ska
vara néra den beskrivna héndelsen tidsmassigt.

Tendenskritik — anvands i syfte att utreda uppgiftslamnarens egenintressen i fragan.
Beroendekritik — anvands for att kontrollera kalors beroendeférhdllanden, om de
exempelvis aterger uppgifter som erhdllits av sammakélla. Det &r viktigt att utreda om en
kélla & vad den utger sig for att vara

Akthet — utreder kallors trovardighet, exempelvis vid anvandning av digital information
via Internet. Akthetskriteriet anvands inte lika frekvent som ovriga kéllkritiska kriterier.

Samtidskravet har sarskilt beaktats i denna uppsats med anledning av att kallornas tidpunkt
for publicering skiljer sig &. Den ddsta kallan kom ut redan ar 1937 medan flertalet kalor
publicerats under htsten 2007. Det har skett stora férandringar i samhallet, néringslivet och pa
kapitalmarknaderna under de senaste 20 aren. Informationsteknologin & ett exempel pa en
vasentlig forandring. Vid anvandning av ddre kéllor har jag forsokt att beakta de forhalanden
som radde vid respektive tidsperiod. Darmed inte sagt att aldre kélor innehdler mindre

% Holme, Solvang, (1997) Forskningsmetodik, s. 94
% Erjksson, Wiedersheim-Paul, (2006) Att utreda, forska och rapportera, s. 60
" bid. s. 167



relevant information. Redovisningsteorier som utvecklades under forsta hélften av 1900-talet
har fortfarande stor paverkan pa den nutida redovisningen.

| fraga om tendenskritik &r jag medveten om att en stor del av kéllorna & subjektiva. Detta har
beaktats vid bearbetning av informationen. Det bér ndmnas att flertalet artiklar som anvants i
uppsatsen inte & baserade pa forskning. Likval anser jag att sddana artiklar &r relevanta
eftersom de tar upp aktuella fragor i den pagaende debatten och beskriver sakkunnigas syn pa
begreppet verkligt varde.

Jag har &ven tagit hansyn till kélornas beroendeforhallanden och &kthet vid bearbetning av
insamlat material.

2.3.3. Kallhanvisningar

| uppsatsen anvénds fotnoter for att referera till olika kallor. Nar fotnoten &r placerad fore
meningens punkt syftar kalhanvisningen endast pa den aktuella meningen. Om fotnoten &r
placerad efter meningens punkt asyftas hela stycket alternativt all text efter foregaende fotnot
i samma stycke. | fotnoterna framgdr endast titel, & och forfattarens efternamn. Ovrig
information om kéllorna framgar av kallférteckningen.



3. REFERENSRAM

Referensramen inleds med en genomgang av de begrepp som ar av central betydelse for
uppsatsen. Déarefter foljer ett avsnitt om drivkrafter bakom redovisningens utveckling. Vidare
beskrivs redovisningens internationella utveckling och redovisning till verkligt varde. Kapitlet
avslutas med en kort redogorelse for det historiska anskaffningsvar det.

3.1. Centralabegrepp

| detta avsnitt definieras de begrepp som & av central betydelse for uppsatsen, namligen
"tillgang”, "skuld”, "véardering”, "véarde”, "historiskt anskaffningsvarde’, " verkligt varde’ och
”|agkonjunktur” .

3.1.1. Tillgang

IASB definierar en tillgang som "en resurs Over vilken foretaget har det bestammande
inflytandet till foljd av intr&ffade handelser och som forvantas innebéra ekonomiska fordelar
for foretaget i framtiden” . En tillgng ska redovisas i foretagets balansrakning nér det &
sannolikt att de framtida ekonomiska fordelarna kommer att tillforas foéretaget och néar
anskaffningskostnaden eller vérdet kan métas pé ett tillforlitligt satt®.

3.1.2. Skuld

En skuld definieras enligt IASB som "en befintlig forpliktelse for foretaget till foljd av
intréffade handelser, vilken forvantas ge upphov till ett utflode fran foretaget av resurser som
innefattar ekonomiska fordelar”*°. Enligt punkt 91 i IASB:s forestdliningsram for utformning
av finansiella rapporter framgar vidare att " en skuld skaredovisasi balansrékningen nér det ar
sannolikt att foretaget, for att uppfylla en befintlig forpliktelse, maste lamnaifran sig en resurs
som representerar ekonomiska fordelar och nar bel oppet kan métas pa ett tillforlitligt sétt”.

3.1.3. Véardering och varde

Varderi ng innebar enligt Bonbright tillvagagangsséttet for att berdkna vardet av en specifik
egendom™. | varderingsarbetet uppstar vanligen tv& problem. Det ena handlar om att finna en
tillforlitlig definition av begreppet vérde som godtas i sitt sammanhang. Dértill ska en lamplig
metod faststéllas for att uppskatta véardet. Innebdrden av begreppet varde & beroende av den
metod som anvands for att uppskatta vardets kvantitativa storlek.® Ordet "varde” betyder
enligt Bonniers svenska ordbok " det pris ndgot har eller uppskattas till”.

%8 | ASB, Férestallningsram fér utformning av finansiella rapporter, punkt 49

% | bid. punkt 89

% | bid. punkt 49

31 Bonbright anvander i detta sammanhang ordet property som kan éverséttas till svenskans fastighet. Eftersom
han i sin bok inte enbart beskriver vardering av fastigheter har jag istéllet valt att anvénda ordet egendom.

32 Bonbright, (1937) The Valuation of Property, s. 10



3.1.4. Historiskt anskaffningsvérde

Med historiskt anskaffningsvarde avses i forsta hand ett specifikt vérde for anskaffning av en
tillgang vid en given tidpunkt. Det engelska begreppet "historical cost” stammer vél Gverens
med betydelsen av anskaffningsvéarde. Ordet "historisk” betyder enligt Bonniers svenska
ordbok "som verkligen har intréffat” eller ”som hor till historien”. | avsnitt 3.5 kommer det
historiska anskaffningsvérdet att behandlas ytterligare.

3.1.5. Verkligt varde

Verkligt varde & den mest frekventa dverséitningen av det engelska begreppet "fair value”.
Ordet "verklig” & enligt Bonniers svenska ordbok ett uttryck for "nagot som existerar” eller
"nagot som inte & pahittat”. Detta kan jamforas med Gverséttningen av "fair” enligt Norstedts
engelsk-svenska lexikon déar den svenska betydelsen & “réttvis’, "skalig” eller "rimlig”.
Jonsson Lundmark oversétter "fair valug” med " verkligt varde”, men framhaller att begreppet
& mangtydigt®. Skillnaden mellan ett existerande och ett rimligt varde & i regel betydande,
inte minst vad galler dess tillforlitlighet. Overséttningen av "fair value” till "verkligt varde’
kan darfor ifragaséttas.

3.1.6. Lagkonjunktur

Konjunktur definieras enligt Bonniers svenska ordbok som ekonomins och néringslivets
végrorelse, med upp- och nedgangsperioder (hdg- och lagkonjunkturer). En Iagkonjunktur
kénnetecknas bland annat av arbetsléshet, minskad produktion, sunkande vinster i foretagen
och lagre l6ner. Darutover & det vanligt att bade samhdle och naringsiv praglas av
pessimism.**

3.2. Drivkrafter bakom redovisningens utveckling

Redovisningens utveckling har till stor del paverkats av finansiella kriser och skandaler. Tva
tydliga exempel pa detta & Kreugerkraschen i Sverige pa 1930-talet och den amerikanska
Enronskandalen i borjan av 2000-talet. Likheterna mellan de bada krissituationerna &r
sldende. Foretagen har i ett hogt tempo lanat betydande belopp, gjort manga affarer, tillampat
kreativ bokforing och allt detta under ledning av en karismatisk och innovativ entreprenor.®
Bade Kreugerkraschen och Enronskandalen har resulterat i allt hardare krav pa redovisningen.
Efter Kreugerkraschen fick svenska staten ett stérre ansvar éver kontrollen av redovisningen®
och som en foljd av Enron och andra skandaler i USA infordes & 2002 regelverket Sarbanes-
Oxley Act (SOX), vilket stéller detaljerade krav pa féretagens bokforingsetik®”.

3 Jonsson Lundmark, (1999) IASC och IAS—en introduktion, s. 42

% Shdersten, (1983) Makroekonomi och stabiliseringspolitik, s. 18

% Enron, Kreuger och krascherna, Afférsvériden, 2002-02-06 (forfattaren okand)

% Jonsson, Role making for accounting while the state is watching, Accounting, Organizations and society, 1991
37 Webster, (2004) Accounting For Managers, s. 192



3.2.1. Redovisningens utvecklingi Sverige

Redovisningens utveckling i Sverige forklaras [ampligen genom att beskriva bakgrunden till
den sa kallade Kreugerkraschen. Nar industrialismen tog fart omkring & 1920 var majoriteten
av foretagen finansierade med privata medel. Kreuger & Toll daremot hade aktiedgare vérlden
Over. Kreuger & Toll var verksamt inom byggnadsbranschen och samverkade med bland
annat det av Kreuger édgda Svenska Tandsticksaktiebolaget. Enligt Kreuger var information
om utdelningspolicyn det enda marknaden behdvde kénna till om bolaget. Kreuger & Tolls
aktieagare skulle enligt denna policy erhdlla 20 procent av aktiens nominella belopp. Ovrig
redovisningsinformation skulle inte finnas tillganglig for tolkning av allménheten. | syfte att
bibehdlla den hoga utdelningspolitiken okade Kreuger vérdet pa foretagets viktigaste
tillgéngar, monopolréttigheter till tandsticksforsajning i andra europeiska lander. Ar 1932
sprack bubblan och bolaget gick i konkurs. Uppblasta varden var sdledes en bidragande orsak
till den omtalade K reugerkraschen.®®

Foljderna efter konkursen var omfattande. Den svenska industrin férsvagades, arbetslGsheten
okade och &garstrukturen i néringslivet forandrades. Atskilliga privatpersoner drabbades
eftersom deras aktier blev vardel6sa. Davarande statsministern avgick och socialdemokraterna
tog Over den politiska makten i landet. Revisionsbranschen utnyttjade skandalen for att
klargora sin funktion for saval foretag som samhéllet. Svenska staten fortsatte lange att
Overvaka industrin for att forhindra spekulationer. Forst i dlutet av 1960-talet var
kapitalmarknaden tillrackligt utbredd for att investerare skulle kunna kréava att fa ta del av
foretagens redovisningsinformation.*® Under 1980-talet borjade foretagen pa allvar intressera
sig for aktiemarknaden. Samtidigt 6kade internationaliseringen, vilket visade sig i foretagens
resultatrékningar. Den s val inarbetade forsiktighetsprincipen minskade under denna period i
betydelse. Det skapades vidare nya finansiella instrument som skulle tillgodose féretagens
Onskan om att visa en jamn vinstutveckling. Allt dettai kombination med foretagens stravan
att standigt véaxa medforde nya redovisningsproblem.®

Krissituationer sdsom Kreugerkraschen leder oftatill att regleringen ses ver. Normgivningen
har varit och &r till stor del reaktiv. Redovisningens utveckling i Sverige har pa senare ar foljt
den internationella utvecklingen. Utformningen av internationella redovisningsstandarder har
i sin tur paverkats av nya finansiella instrument och olika typer av redovisningsskandaler
vérlden over.**

Kreugerkraschen &r ett tydligt exempel pa redovisningens funktion i samhéllet. Som framgar
ovan paverkade den felaktiga och forskonade redovisningen betydligt fler @n bolagets
aktiedgare. Syftet med redovisningen har darmed utvecklats fran att enbart vara av intresse for
investerare till att ocksa omfatta samhéllets behov.*? Ekonomiska konsekvenser for samhllet
diskuteras bland annat av Hendriksen & van Breda som konstaterar att ” accounting metters’.
Hela samhéllet vinner p& att foretagen lamnar transparent redovisningsinformation.*®

% Jonsson, Role making for accounting while the state is watching, Accounting, Organizations and society, 1991
39 | i

Ibid.
“0 Malmqyist, Rundfelt, Treschow, Det &r féretagen somvill jamna ut resultatkurvan, Balans nr 6-7, 2004
“L bid.
“2 Jonsson, Role making for accounting while the state is watching, Accounting, Organizations and society, 1991
*3 Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 112 ff
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3.2.2. Marknadens paverkan

Marknaden har pa senare tid fatt stérre betydelse for redovisningens utveckling. Macintosh
redogor i sin doktorsavhandling fér en utveckling déar redovisningen lever sitt eget liv.
Redovisningen kommer att anpassa sig efter marknadens forvantningar. Har handlar det
varken om kreativitet eller subjektivitet. Grénsen mellan verklighet och illusion &r ett minne
blott. Redovisningen kan enligt Macintosh beskrivas som en vara pa en marknad. Det véarde
som framgér av redovisningen kommer att paverka foretagets aktiekurs somi sin tur paverkar
redovisningen. Slutligen uppstar en dverensstammelse mellan foretagets redovisade vérde och
dess marknadsvéarde. Om verkILgheten inte langre gar att definiera & det kanske illusionen
som far fungera som verklighet.

3.3. Internationell redovisning

Enskilda lander kan inte langre tillampa egna redovisningsregler, utan maste i takt med den
Okade globaliseringen folja med i den internationella utvecklingen. | syfte att anpassa den
finansiella rapporteringen inom EU till internationellt accepterade redovisningsstandarder
utfardade Europaparlamentet och radet den 19 juli 2002 en férordning om tillampning av
internationella  redovisningsstandarder  (IAS-férordningen). Inférandet av  enhetliga
redovisningsprinciper ska bidra till att skapa en andamdlsenlig, kostnadseffektiv och
fungerande kapitalmarknad inom EU.* |AS-férordningen skapar forutsittningar for okad
jamforbarhet mellan foretag i olika lander och understtdjer &ven den fria rorligheten for
kapital pa den inre marknaden. Med hjélp av harmoniserade redovisningsregler 6kar &ven
medlemsstaternas konkurrensfordelar i ett globalt perspektiv.*® EU:s forordningar & direkt
bindande i medlemsstaterna och f&r dérmed inte anpassas i den nationella lagstiftningen®”.

Samtliga redovisningsstandarder maste enligt 1AS-férordningen uppfylla kriterierna for
begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet. Vidare far en redovisningsstandard
inte antas av EU-kommissionen om den anses strida mot principen om réttvisande bild som
faststélts i rédets fjarde och sjunde bolagsréttsliga direktiv.*

331 I|IASB

Genom en Overenskommelse mellan revisorsorganisationerna i ett tiotal lander, déribland
USA, Storbritannien och Tyskland, grundades ar 1973 det normgivande organet International
Accounting Standards Committee (IASC) med bas i London. Under perioden 1974-2001
utgav IASC 41 olika International Accounting Standards (IAS). Med tiden angl6t sig altfler
revisorsorganisationer. Ar 2001 omorganiserades IASC till International Accounting
Standards Board (IASB) som tog 6ver ansvaret som privat och oberoende normgivare. Bakom
IASB star en bredare krets av intressenter, bland annat den japanska banken Nomura
Holdings Inc., |&kemedelsforetaget Phizer och den australiensiska organisationen Australian
Securities and Investments Commission.*® | framstélningen nedan kommer jag att refererattill
|ASB.

* Macintosh, (2000) Accounting, Accountants and Accountability: Poststructuralists Positions
“> Europaparlamentets och rédets férordning (EG) nr 1606/2002

% 50U 2003:71, Internationell redovisning i svenska féretag, s. 92

“lbid, s. 71

“® bid.

“9 | ASBs hemsida, www.iash.org, 2008-01-03
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IASB:s uppgift & att ta fram hogkvalitativa redovisningsstandarder, verka for en
harmonisering av den finansiella rapporteringen vérlden dver samt forbéttra jamforbarhet och
transparens i redovisningen™. De redovisningsstandarder som antagits av EU-kommissionen
utvecklas foljaktligen av IASB och benamns i dagslaget bade IAS och International Financial
Reporting Standards (IFRS). | framstallningen nedan refereras till IFRS med avseende pa
samtliga av IASB utgivna redovisningsstandarder.

IFRS tillampas i dagslaget av narmare 100 lander utanfér EU och malséttningen &r att kunna
lagga fram redovisningsstandarder som accepteras av saval borser som andra aktorer pa
marknaden vérlden 6ver®. Sedan & 2002 arbetar IASB tillsammans med den amerikanska
organisationen Financial Accounting Standards Board (FASB) for att astadkomma en okad
harmonisering av de internationella redovisningsstandarderna®.

3.3.2. ASB:sforestallningsram

IASB faststdllde & 2001 en forestéllningsram som behandlar begrepp och grundprinciper for
finansiella rapporter. Forestaliningsramen ska végleda IASB dels vid utformning av nya
internationella redovisningsstandarder, dels i arbetet med harmonisering av redovisnings-
regleringen. Syftet med forestallningsramen & ocksa att vagleda normgivare vid utveckling
av nationella redovisningsstandarder, revisorer vid bedémning om redovisningen & uppréttad
i enlighet med IFRS samt anvandare vid tolkning av de finansiella rapporterna. >
Informationen i de finansiella rapporterna ska spegla ett foretags finansiella stéllning och
resultat samt belysa eventuella forandringar i fOretagets ekonomiska stéllning. Anvéandarna
ska darmed i stor utstrackning fa tillrécklig information som underlag for sina beslut.>

Som framgdr under avsnitt 3.3 ovan ska enligt 1AS-férordningen samtliga redovisnings-
standarder uppfylla kriterierna for begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet. |
forestallningsramen punkterna 24 — 46 beskrivs de kvalitativa egenskaperna narmare. Med
begriplighet avses att informationen i de finansiella rapporterna ska vara léttforstaelig for
anvandarna, vilka forutsétts ha rimliga forkunskaper. Information som & relevant &r
anvandbar som bedutsunderlag och paverkar anvéndarnas beslut genom att underléta
beddmningen av intréffade, aktuella och framtida handelser samt utfallet i tidigare
beddmningar. Relevant information ska undanréja osikerhet hos anvandarna®. For att
informationen ska vara anvandbar maste den aven vara tillforlitlig, vilket betyder att den inte
a vinklad eller innehdller vasentliga felaktigheter. Foljaktligen ska redovisningen avspegla
den ekonomiska verkligheten i ett foretag pa ett korrekt séatt™. Slutligen ska anvéandarna ges
mojlighet att utldsa trender i foretagets resultat och stéllning. Informationen maste sdledes
vara jamforbar, dels mellan olika & i samma foretag, dels mellan olika foretag. Syftet med
jamforbarhetskriteriet & att underl&tta beslutsfattandet hos investerare, finansanalytiker,
kreditgivare med flera®’. Vid framtagande av finansiella rapporter méste hansyn ocksa tas till

%0 | ASBs hemsida, www.iash.org, 2007-11-13

°L SOU 2003:71, Internationell redovisning i svenska foretag, s. 92

°2 | ASBs hemsida, www.iash.org, 2007-11-22

%3 |ASB, Férestallningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 1
> |bid. punkt 12 och 13

% Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 136

*® gmith, (2006) Redovisningens sprék, s. 26

*" Hendriksen, van Breda, (1992), Accounting Theory, s. 142
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den restriktion som inbegriper kostnaden for att producera, kommunicera och anvanda
informationen®.

3.33. IFRS

Syftet med IFRS &r att tillgodose det internationella néringslivets behov. Darfor & reglerna
framst riktade till noterade foretag som uppréttar koncernredovisning. Noterade féretag har
vanligen fler intressenter an mindre foretag. Intressenter sasom investerare och
finansanalytiker stéller htga krav pa anvandbar och jamforbar finansiell information, varfor
det & nodvandigt for noterade foretag att redovisa enligt samma principer.® Med likvardig
finansiell rapportering vérlden 6ver framjas ven fortroendet fOr redovisningen, vilket i sin tur
l&gger grunden for en fungerande kapital marknad®.

Noterade foretag inom EU ska sedan den 1 januari 2005 upprétta koncernredovisning i
enlighet med IFRS. Den storsta redovisningsmassiga forandringen som foljer av IFRS &r att
vissa tillgangar och skulder ska vérderas till verkligt varde. Framtrédande & ocksa att IFRS
stéller betydande krav p& upplysningar i de finansiella rapporterna.®*

| oktober 2007 presenterades en rapport for EU-kommissionen om hur de forsta aren med
IFRS inom EU framskridit. Rapporten & uppréttad av The Institute of Chartered Accountants
in England and Wales (ICAEW) och baseras pa en omfattande undersokning bestaende bland
annat av olika typer av enkéter och intervjuer med foretag, investerare och revisorer. Av
rapporten framgdr att 63 procent av investerarna anser att IFRS har bidragit till en 6kad
kvalitet i de finansiella rapporterna. Endast 24 procent anser att kvaliteten har forsamrats.
Motsvarande siffror var hos foretagen 60 och 14 procent respektive 80 och 8 procent bland
revisorerna. Vidare anser 49 procent av investerarna att redovisningen blivit svarare att forsta,
sarskilt vad géller finansiella instrument. Beslutsrelevansen har déremot Okat enligt 41
procent av investerarna. Betraffande bolagsstyrelsers forstéelse av redovisningen &r foretagen
i allmanhet positiva. Manga av de storre foretagen inom EU har lagt betydande resurser pa
utbildning. Mindre foretag har inte samma mojligheter. Vid rundabordssamtal med foretag
och revisorer uttrycktes en viss oro kring regelverkets komplexitet. Verkligt véarde & en av
svérigheterna som diskuterats.®?

Sammanfattningsvis framkommer av ICAEW:s rapport att implementeringen av IFRS varit en
svar utmaning for bade foretag och anvandare. Majoriteten anser emellertid att inforandet av
de nyareglerna har fungerat vél. Det konstateras dock avslutningsvis att det annu &r for tidigt
att avgora huruvida évergdngen till IFRS totalt sett har varit frangangsrik. *

3.3.4. Ansvaret for redovisning enligt IFRS | Sverige

Utover IFRS ska noterade bolag i Sverige fdlja bland annat Aktiebolagslagen (ABL),
bolagsordningen och tillamplig lag om arsredovisning (arsredovisningslagen eller lagen om

%8 Smith, (2006) Redovisningens sprék, s. 24

%9 SOU 2003:71 Internationell redovisning i svenska foretag, s. 79

% pid. s. 93

¢ Chorofas, (2006) IFRS, Fair Value and Corporate Governance, s. 59

z ICAEW, EU Implementation of IFRS and The Fair Value Directive, oktober 2007
Ibid.
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arsredovisning i kreditingtitut och vérdepappersbolag). Carl Svernlév skriver i sin avhandling
om ansvarsfrihet att det framgar av ABL att styrelsen & ansvarig for redovisningen. Det &
daremot tveksamt om styrelsens ansvar &en omfattar tilldmpningen av IFRS. Sasom
lagstiftningen &r utformad idag &r det darfor osakert om en eventuell dvertrédelse av IFRS kan
utgéra grund for ett skadest&ndsansprék mot styrelsen.®*

3.4. Verkligt varde

Foretag som uppréttar sin finansiella rapportering i enlighet med IFRS ska vérdera vissa
tillgangar och skulder till verkligt varde ("fair value’). Tidigare anvandes historiska
anskaffningsvarden da redovisningen var tillbakablickande och baserad pa intréffade
handelser. Den internationella trenden att vardera till verkligt varde bygger pa att det verkliga
vérdet anses ge en mer rétvisande bild av ett foretags tillgdngar och skulder. ®
Vérdeforandringar som foljer av dennatyp av vardering ska redovisas Over resultatrdkningen,
vilket innebér att ett foretags eget kapital blir beroende av utvecklingen av det verkliga vérdet.
Forandringar av tiII%éngars varden kan ledatill orealiserade vinster och déarmed 6kat utrymme
for vinstutdelning.® Barth & Landsman anser att behovet av en resultatrakning som visar
vardeforandringar mellan olika perioder forsvinner vid redovisning till verkligt vérde,
eftersom all beslutsrelevant information finns i balansrakningen®”.

De internationella redovisningsstandarder (IFRS/IAS) som kréver eller mgjliggor redovisning
till verkligt varde i koncernredovisningen ar:

IAS 16 Materiella anlaggningstillgangar
IAS 38 Immateriella tillgangar

IAS 39 Finansiella instrument

IAS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 41 Biologiska tillgangar

Verkligt varde ("fair value®) definieras av IASB som "det belopp till vilket en tillgang skulle
kunna Overlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors’ %,

En ordagrann dverséttning av det engelska begreppet "fair” &r, vilket framgar av avsnitt 3.1.5
ovan, "réttvis’, "skadlig” eller "rimlig”. Merparten av den svenska redovisningslitteraturen
likstéller emellertid "fair value” med verkligt varde. Jag kommer darfor att i denna uppsats
anvanda verkligt varde synonymt med "fair value’.

IASB anvéander i regel marknadsvarde (" market value”) liktydigt med verkligt varde. Det bor
i samband harmed pdpekas att langt ifran ala tillgangar och skulder som ska redovisas till
verkligt véarde har aktuella marknadsvarden. Pa grund dérav kan vérdet, i avsaknad av
marknadsvéarde, beréknas enligt aternativa metoder. Om marknadsvérde saknas ska istéllet
marknadsvarden for liknande tillgangar och skulder anvandas vid berékningen. Skulle sadana

% Svernldv, (2007) Ansvarsfrihet, s. 152

% 50U 2003:71, Internationell redovisning i svenska féretag, s. 92

% Prop. 2004/05:24, Internationell redovisning i svenska foretag, s. 128

%7 Barth, Landsman, Fundamental |ssues Related to Using Fair Value Accounting for Financial Reporting,
Accounting Horizons, Vol 9, No 4, 1995

% | ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006
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varden inte finnas tillgangliga ska annan vérderingsteknik tillampas. IASB har definierat tre
nivaer for bestammandet av verkligt varde.*®

Niva 1 — véarderingen utgdr fran noterade priser pa aktiva marknader for identiska tillgangar
och skulder. Priset ska vara tillgangligt pa balansdagen. Noterade priser ger en hog
tillforlitlighet och ska anvandasi sa stor utstrackning som mojligt.

Niva 2 — vérderingen utgar fran icke noterade priser som pa balansdagen kan observeras for
en tillgang eller skuld, alternativt noterade priser for liknande tillgangar och skulder.

Niva 3 — véarderingen utgér fran icke observerbara priser som bygger pa foretagets egna
antaganden om marknadens prissittning. Sadana antaganden ska baseras pa relevant
information som &r tillganglig pa balansdagen. Foretaget behover inte lagga altfor mycket
resurser pa att undersbka marknadens uppfattningar, men ska inte heller ignorera information
som &r relativt |&tillganglig.

V arderingshierarkin kan beskrivas genom féljande figur:

Niva 1
Om s&dan
information finns

Niva 2
Om den inte finns, anvand

marknadsvéarden for liknande
tillgangar och skulder

Figur 1. Varderingsnivaer

Som framgar av bilden ovan kommer storre delen av foretagens tillgangar och skulder att
redovisas i enlighet med niva tre. | och med att den har typen av vardering innefattar
uppskattningar, vanligen baserade pa foretags edningens framtidsprognoser, kommer vérdet
att vara relativt subjektivt. Mindre férandringar i foretagsledningens antaganden kan darmed
f& stora konsekvenser fér varderingen.”

% | ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006
" Ernst & Young, IFRS for styrelseledaméter, 2005
71 .

Ibid.
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3.4.1. Argument for redovisning till verkligt varde

Foresprékare for redovisning till verkligt varde menar att investerare och finansanalytiker
erhdller mer relevant information for sina besut nar tillgangar och skulder redovisas till
verkligt varde. Schroeder med flera anser att en balansrékning med verkliga vérden speglar
foretagets varde pa ett mer rattvisande sétt till skillnad frén historiska anskaffningsvarden.”
Att vérdet i balansrékningen forandrasi framtiden torde inte komma som nagon éverraskning.
Det & en risk som alla investerare maste acceptera. | och med att dagens anvandare fattar
beslut med en hdg grad av medvetenhet béar de ocksa en del av ansvaret. Skulle utfallet inte bli
som vantat kan inte enbart foretaget beskyllas, forutsatt att det har redovisat pa ett Gppet och
korrekt sétt. Foretag som varderar tillgangar och skulder till verkligt varde och inte forsoker
déljandgot i sin redovisning visar prov pd styrka, mod och sjalvfortroende.”

For att kapitalmarknaden ska fungera pa ett effektivt sitt maste investerare ges mojlighet att
forutspa ett foretags framtida inkomster utifran dess tillgangar och skulder. Till skillnad fran
historiska anskaffningsvarden, vilka enligt Perry & Nolke pa ett irrelevant sétt beskriver hur
foretagsledningen har placerat investerarnas pengar, visar det verkliga vardet vilka resurser ett
foretag faktiskt har tillgéng till. ™

IASB:s vice ordférande har bland annat sagt: "It is not our objective to get away from
economic reality. Thereis nothing more real than the value of an asset today.”

Foresprakare for verkligt varde menar vidare att en 6kad transparens kommer att ledartill farre
dverraskningar for investerare och darmed lagre risk™®. Det blir svérare for foretagen att
undanhdlla information, eftersom det i arsredovisningen ska framga vilka antaganden och
parametrar som ligger till grund for det verkliga vardet. Dessutom Okar jamforbarheten nar
redovisningen i olika bolag och lander kan stallas mot varandra.’” Verkligt vérde speglar
ocksA ett foretags framtid béttre &n det historiska anskaffningsvardet .

3.4.2. Argument mot redovisning till verkligt varde

Motstandare till verkligt varde anser att den information som erhdls nér tillgangar vérderas
till marknadsvérde inte & tillférlitlig”. Vidare kan vérdeférandringar leda till orealiserade
vinster som i sin tur kan vara till nackdel for ett féretags borgengrer™. Finansiell information
ska vara béde relevant och tillforlitlig for att anvandarna ska ha nytta av den. Verkligt vérde
anses vara relevant, men inte riktigt likatillforlitligt. Aven om det finns en aktiv marknad for
en tillgang eller skuld, sasom for noterade aktier, minskar tillforlitligheten sa snart olika
bedomningar ingar i varderingen. Foretagen maste darfor i utforliga noter forklara exempelvis
véardeférandringar i fastigheter for att anvandarna ska ha nytta av redovisningen.®*

2 Toppe-Shortridge, Schroeder, Wagoner, Fair-Value Accounting, Accounting & Auditing, 2006
3 Langendijk, Swagerman, VVerhoog, (2003) Is Fair Value Fair?, s. 235
;: Perry, Nélke, The political economy of International Accounting Standards, 2006
Ibid.
®bid.
" Precht, Ar IFRS en tickande bomb? Balans nr 10, 2007
8 Hendriksen, van Breda, (1992), Accounting Theory, s. 487
" Toppe-Shortridge, R, Schroeder, A, Wagoner, E, Fair-Value Accounting, Accounting & Auditing, 2006
8 prop. 2004/05:24, Internationell redovisning i svenska foretag, s. 128
8 |angendijk, Swagerman, VVerhoog, (2003) Is Fair Value Fair?, s. 233
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Som en konsekvens av att foretag redovisar tillgangar och skulder till verkligt vérde kan
banker komma att behbva féréndra sitt arbete, sérskilt avseende riskhantering. Verkliga
varden fluktuerar i hogre grad an historiska anskaffningsvarden. Europeiska Centralbanken
(ECB) har bland annat framhalit vikten av mer noggranna kreditriskbedomningar av de
foretag som foljer IFRS.%

Sedan inférandet av IFRS och redovisning till verkligt varde har balansrékningen hamnat i
fokus. Vardeforandringar pa tillgangar och skulder redovisas via resultatrakningen, vilket
innebér att ett foretags vinst blir beroende av vérdeférandringar i balansrakningen. %
Motstandare till verkligt varde menar att vérderingen tenderar att vara mer subjektiv nar
vérdeforandringar pa tillgangar och skulder ska redovisas fére realisation®. Reglerna om
verkligt vérde skapar ocksa nya mojligheter att manipulera framforallt resultatrakningen, men
ocks& goodwillprévningen®.

Branschorganisationen FAR SRS har ocksa papekat riskerna med verkligt varde. Tillampning
av verkligt varde medfor ett storre indag av bedémningar nér marknadsvéarden pa foretagens
tillgangar och skulder forandras. Sadana bedomningar leder sannolikt till okad volatilitet,
vilket i sin tur kan leda till en 6kad osskerhet betraffande redovisningen.®® | en rapport frén
ICAEW, i vilken implementeringen av IFRS inom EU analyseras, framkommer viss oro
betraffande risken for subjektiva verkliga véarden nér aktiva och likvida marknader saknas.
Déarutdver okar volatiliteten i foretagens resultatrakningar.®” Storre svangningar i resultat- och
balansrékningar kan bland annat leda till att smaspararna drar sig undan fran marknaden,
menar Gunnar Ek, Aktiespararna®.

Kritiken mot verkligt varde handlar ocksd om berékningen av det verkliga vérdet. Vid
vardering av véxande skog har det finska skogsforetaget UPM-Kymmenes ifragasatt
betydelsen av verkligt varde. For att kunna bergékna verkligt varde for vaxande skog kréavs
matematiska modeller med antaganden som strécker sig dver ett trads 70-ariga liv. Fragan ar
darmed hur vérdefullt det verkliga vardet & och vad balansrakningen egentligen visar.®

De konkreta problemen kring verkligt varde kommer enligt Sven-Arne Nilsson, lektor vid
Lunds universitet och verksam pa Deloitte, i en neddtgadende konjunktur. Inte bara foretag,
utan ocksa revisorer bor vara oroade infor sin uppgift nar konjunkturen vander nedat.
Samtliga verkliga varden som under hdgkonjunkturen justerats upp via resultatrékningen ska
justeras ned igen. Det kommer inte att réda brist pa féretag som havdar att det enbart & en
kortvarig nedgang utan stérre betydelse. Malséttningen med att synliggora vardeforandringar i
balansrékningen var att forenkla. Konsekvensen har blivit mer jobb for savél foretag som
revisorer. Dértill har kostnaderna for framtagandet av redovisningen 6kat.”

Professor Jan-Erik Grojer ansdg ocksa att IFRS blivit ett alltfor komplicerat regelverk. Nér
konjunkturen vander nedat kommer det att bli sarskilt svart att finna véarden pa immateriella

8 papademos, Vice-President of the ECB, at a Workshop on “Risk management and regulation in banking”,
http://www.ech.int/press/key/date/2006/html/sp060629_2.en.html, 2008-01-08

8 Perry, Nélke, The political economy of International Accounting Standards, 2006

8 Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 495

& platen, Redovisning — nya regler missar malet, Affarsvariden, 2005-12-14

8 Triff, Clemedtson, Redovisning kan inte lagas enbart efter “ kokboken” , Dagens Industri, 2005-08-22

8 |CAEW, EU Implementation of IFRS and The Fair Value Directive

% Precht, Ar IFRS en tickande bomb? Balans nr 10, 2007

8 Nilsson, Underskatta inte problemen med verkligt vérde, Dagens Industri, 2005-11-07

% platen, Redovisning — nya regler missar malet, Affarsvariden, 2005-12-14
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tillgangar. Vardering till verkligt varde maste tillampas pa samma sitt i upp- som
nedgangar.”* George Pettersson och Gunnar Ek & 6verens om att redovisning till verkligt
varde kan bli ett problem nar konjunkturen vander nedét. Det finns risk for stora forluster i
resultatrékningen och kraftigt minskat kapital. De foretag som i en sidan situation védjar till
revisorerna att inte urholka vardet kommer att forlora marknadens fortroende. Ek varnar for
en ny "I T-bubbla’.%

3.4.3. Verkligt varde och revision

Revisorer gdlls infér nya utmaningar nar foretagen véarderar till verkligt varde. Foretagens
véardering av tillgangar och skulder kommer formodligen att fluktuera mer an tidigare.
Revisorns uppgift & bland annat att bedoma varderingen, vilket kan leda till diskussioner med
foretagsledningen. Déarutover kan revisorer komma att behtva anlita expertis som exempelvis
aktuarier eller auktoriserade vérderingsexperter i syfte att erhdlla en objektiv bedémning. Det
ar emellertid revisorn som bar ansvaret for revisionen och denna bor déarfor ha mycket goda
kunskaper ocksd inom det omréde dar experthjalp anlitats.*®

3.4.4. Verkligt vardei framtiden

Redovisning till verkligt vérde har varit féremal for debatt en langre tid, inte minst efter det
att IASB i november 2006 publicerade ett "Discussion Paper” avseende berdkning och
definition av verkligt varde. FASB gav ut ett liknande uttalande i september samma ar. Savé
IASB som FASB har funnit det nbdvandigt att fortydliga innebérden av verkligt vérde. IASB
forklarar i sitt utldtande hur foretagen bor ga till vaga vid berdkning av det verkliga vérdet.
Vérderingshierarkin som beskrivs i avsnitt 3.4 ovan & en av utgangspunkterna. Vidare har
IASB for avsikt att inom en 6verskadlig framtid sammanfora olika landers definitioner av
verkligt varde och skapa en enhetlig och jamférbar berakningsmodell.**

3.5. Historiskt anskaffningsvarde

Den traditionella redovisningen bygger pa historiska anskaffningsvarden. Hendriksen & van
Breda anvander begreppet "historical cost” med inneborden att redovisning ska ske till den
kostnad som fOretaget haft vid anskaffandet. Anskaffningskostnaden anses vara verifierbar
eftersom den representerar kontanta utlagg for foretaget. Det gar inte att bevisa att foretaget
skulle ha kopt den aktuella produkten om priset varit annorlunda, vilket innebér att utgiften
for anskaffandet utgoér det mest réttvisande vardet.*

Oversittningen av ”historical cost” till historiskt anskaffningsvarde kan anses vara for snav
eftersom exempelvis Belkaoui ndmner detta begrepp synonymt med ”conventional
accounting” (traditionell redovisning)®. Jag har valt att anvanda historiskt anskaffningsvarde i
min framstélining eftersom detta begrepp & allmént vedertaget i svensk redovisningslitteratur.

° Precht, Forenklingar — &r it att sdga men svart att géra, Balans nr 8-9, 2007
% Precht, Ar IFRS en tickande bomb? Balans nr 10, 2007

% Langendijk, Swagerman, VVerhoog, (2003) Is Fair Value Fair?, s. 234

% | ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006

% Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 372 ff

% Belkaoui, (1985) Accounting Theory, s. 355 ff
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| syfte att mojliggora en jamforelse mellan verkligt varde och historiskt anskaffningsvarde
foljer nedan en kort presentation av de principer som & starkt forknippade med den
traditionella redovisningen.

3.5.1. Fortlevnadsprincipen

Majoriteten av allaforetag har for avsikt att fortsétta sin verksamhet. Det &r enligt traditionell
redovisningsteori en logisk utgangspunkt att det redovisande foretaget kommer att bedriva sin
verksamhet under normala foérh&llanden p& obestamd tid.®’ Fortlevnadsprincipen (”going
concern assumption”) & darmed en grundldggande redovisningsprincip som ska iakttas vid
upprattandet av balansrakning, resultatrakning och noter i &rsredovisningen®. Antagandet om
fortlevnad paverkar ocksa pa vilket sétt foretaget presenterar redovisningsinformation for
omvérlden®.

3.5.2. Forsktighetsprincipen

| ARL 2 kap 4 § sté&r att vardering av olika poster ska goras med iakttagande av rimlig
forsiktighet. Endast konstaterade intakter far tas med i resultatrékningen och hénsyn ska tas
till alla véardenedgéngar'®. Férsiktighetsprincipen innebér framférallt att tillgéngar inte fér tas
upp till ett for hogt varde och att skulder inte ska véarderas for 13gt. Hendriksen & van Breda
har kritiserat forsiktighetsprincipen for att den inte stéammer 6verens med kravet pa att upplysa
om all relevant information och anser darfor att forsiktighetsprincipen & obefogad.'™

3.5.3. Matchningsprincipen

Enligt matchningsprincipen ska intakter matchas mot utgifterna for de resurser som intakterna
hanfor sig till. Utgifterna ska foljaktligen redovisas under samma period som tillhGrande
intakter genereras.'® For att kunna matcha intakter med utgifter méste det vara méjligt att
identifiera forbrukningen av en tillgang for perioden samt berékna rétt véarde av denna
forbrukning. Svarigheten &r att finna ett tillfredsstallande samband dem emellan.'®

3.5.4. Realisationsprincipen

Redlisationsprincipen innebar att en intakt inte far redovisas forran den & realiserad. Det
svara & att avgora om eller nar en intakt ska anses vara realiserad. Enligt Hendriksen & van
Breda & forsdljningen den kritiska handelsen. Redovisning av en intékt ska darmed ske i
samband med utflodet av de produkter eller tjénster som givit upphov till den aktuella
intakten.'® Paton & Littleton ansig p& 1940-talet att en intakt &r realiserad forst nar likvida
medel erhallits'®.

9" Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 146

% ARL 2 kap 4 § punkt 1

% Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 147

100 ARL 2 kap 4 § punkt 3

101 Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 148 ff

1% Ipid. s. 505

103 paton, Littleton, (1940) An Introduction to Corporate Accounting Sandards, s. 71
104 Hendriksen, van Breda, (1992) Accounting Theory, s. 361

195 paton, Littleton, (1940) An Introduction to Corporate Accounting Standards, s. 49
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4. EMPIRI

| detta kapitel presenteras det material som erhallits fran intervjuerna. Samtliga intervjuer
aterges sammanfattningsvis var for sig.

4.1. Presentation av respondenter

Jag har talat med fem personer angaende problematiken kring verkligt vérde. Respondenterna,
vilka samtliga har lang erfarenhet av arbete med redovisningsfragor pa olika sétt, &r:

Jan Engstrom, board member, IASB

Kerstin Fagerberg, redovisningsexpert, SEB

Johan Kratz, auktoriserad revisor, KPMG

Jan Malm, auktoriserad revisor, KPMG

Peter Malmqvist, analyschef, Nordnet

Q 8 8 8 B8

4.2. Intervju med Jan Engstrom

Jan Engstrém tog sin ekonomiexamen vid Uppsala universitet och Handelshdgskolan i
Goteborg. Engstrom har arbetat inom Volvo Group under cirka 30 &r, varav 10 & i
koncernledningen. Han har bland annat varit koncernens finanschef och VD for Volvo
Bussar. Sedan & 2004 & Engstrom en av 14 styrelseledaméter i IASB. Styrelsen, som bestar
av speciadister inom normgivning samt personer med erfarenhet av afférsverksamhet och
revision, har till uppgift att utforma internationella redovisningsstandarder. Engstrom tillhor
gruppen med affarsbakgrund.

4.2.1. Inneborden av verkligt varde

Forst och framst anser Engstrom att 6verséttningen fran "fair vaue” till "verkligt varde” ar
mindre lyckad. Ordet "fair" & bredare. IASB har, som framgdr av avsnitt 3.4.4 nyligen
publicerat ett "Discussion Paper” angdende definitionen av "fair value® i syfte att klargora
begreppets innebord. Tre nivaer for vardering och berdkning presenteras, varav det enligt
Engstrom egentligen bara & den forsta nivan som fullt ut och tveklost speglar ett sa kallat
verkligt varde. Den forsta nivan baseras pa noterade priser pa en aktiv marknad. Vardering
enligt den andra nivan bygger ocksa pa marknadspriser, men fér liknande tillgangar och
skulder. Dérefter, nér det inte langre finns ndgot marknadsvérde att tillga blir varderingen
nagot mer bekymmersam. Den tredje nivan lamnar darfor, enligt Engstrom, i manga
situationer mindre tillférlitlig information. Problemet & att finna en l[&mplig alternativ
beskrivning. | manga situationer, speciellt gallande finansiella transaktioner, maste interna
alternativa bedomningar anvandas for att kunna visa ett bolags |age och utveckling.
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Som exempel pa verkligt vérde namner Engstrom en 100 USD-sedel. Innehavaren kan nér
som helst ga till en Forex-butik och véxla. Dar har vi ett otvetydigt verkligt véarde. Beroende
pa dollarkursens utveckling kan sedelns verkliga varde medfora en vinst eller forlust.

Redovisning till verkligt varde bygger inte pa att det nddvandigtvis finns en marknad, det
finns ndgot som ska séljas och det finns kopare. Det bygger pa tanken att man, nér ingen
marknad finns, anda kan uppskatta vad ett rimligt marknadspris skulle vara. Engstrom beréttar
vidare att det i vissa lander av politiska skd8l kan finnas legala hinder att redovisa ett
marknadsvérde. | sadana fall & naturligtvis kravet pa rapportering med redovisning till
verkligt varde mindre vardefullt da politiska beslut satt systemet ur spel.

4.2.2. Efterfragan paverkligt varde

Vem som har efterfragat redovisning till verkligt véarde & enligt Engstrom nagot oklart. Det
har sagts att redovisningen i Tyskland redan for 100 & sedan baserades pa verkliga varden.
Den gangen slutade det olyckligt.

Redovisningen ska i forsta hand vara anvandarvanlig for investerare och analytiker. Engstrom
menar att redovisningens utveckling darfor till stor del paverkas av anvandarnas behov.
Anvéandarna ska kunna fatta beslut sdsom huruvida de vill kopa, silja eller behdlla aktier i ett
foretag. Redovisningen ska utifran den pagaende verksamheten redogora for var i foretaget
kassafloden skapas. Vidare ska foretaget genom redovisningen forklara sin situation pa
marknaden. Det dutliga vérdet utgors darmed av de verksamhetsomréden som genererar
Overskott idag och i framtiden.

4.2.3. For- respektive nackdelar med verkligt varde

Finns det nagot alternativ till verkligt vérde, undrar Engstrom? | naringdlivet forekommer ofta
avtal som saknar historiska anskaffningsvarden. Eftersom redovisningen ska redogdra for
ekonomiska handelser i ett foretag ska &ven sadana avtal tas med, vilket innebar att vi far leva
med véarderingsnivaerna tva och tre.

Engstrom aterkommer ofta till att redovisningen ska vara sund. Vid engangshandelser, sdsom
redovisning av vautaterminer, & marknadsvarde ett utmérkt véarderingsalternativ.
Valutaterminer har ett klart och tydligt varde pa en aktiv marknad. | den |6pande
verksamheten & det istéllet kassaflodet som & vasentligt. Har saknas marknadspriser och
sdledes ocksa verkliga véarden.

| teorin ser verkliga vérden ut att ge en réttvisande bild av foretagets tillgangar och skulder. |
praktiken ser det annorlunda ut. Engstréom menar att i fallet med 100 USD-sedeln &r det ingen
som ifragasitter dess varde. Daremot, om verkligt véarde ska tillampas pa foretagens
intaktsredovisning har Engstrém svart att se hur vérdet ska faststéllas. Vidare kan diskuteras
vem som kommer att dra nytta av en sadan vardering. Det & i manga fall tveksamt om det for
repetitiv. kommersiell verksamhet & vért att leta efter marknadsvarden da verksamheten
istdllet véarderas efter operativt kassaflode, inte efter  marknadsvéarderade
produktionsanldggningar. A andra sidan tillfér bedomningar av marknadsvéarden for
engangstransaktioner, till exempel i samband med en omstrukturering da en verksamhet eller
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byggnad ska siljas, vasentlig information for att bedoma foretagets troliga kassafldde och
dérmed dess vérde.

Vid en jamforelse mellan historiskt anskaffningsvéarde och verkligt varde beddmer Engstrom
att det forstndmnda varderingsalternativet & enklare att verifiera. Det sker emellertid altfor
ofta att begreppet tillforlitlighet forvéxlas med verifierbarhet. Tillforlitlighet handlar om att
redovisningen ska ge en riktig beskrivning av det som den avser att avbilda. Verifierbarhet
handlar daremot om kontroll och méjligheten att styrka att en transaktion faktiskt har intréffat.
Fragan om det verkliga vérdets tillforlitlighet har lange varit forema for debatt. Engstrom
menar att tillforlitligheten stérkts i manga avseenden sedan inférandet av verkligt varde, men
pekar aterigen pa problematiken med nivatva och tre.

En av de storsta fordelarna med IFRS och redovisning till verkligt vérde &r, enligt Engstrém,
att vardeforandringar av finansiella instrument sasom derivat numera redovisas Oppet. Fore ar
2005 fanns inga strukturerade krav pa redovisning av derivat, vilket innebar att foretag kunde
gora stora forluster utan att behdva visa ndgot for omvarlden.

Engstrom anser att verkligt varde ger véardefull och viktig information till anvéndarna, bade
inom och utom féretaget, och att beslutsrelevansen darmed okar. Engstrom hanvisar bland
annat till en rapport angdende IFRS i Europa stalld till EU-kommissionen. Rapporten, som
framtagits av ICAEW, visar att 60 procent av 200 tillfrdgade bolag anser att
redovisningsinformationen forbéattrats och fortydligats sedan inforandet av IFRS.

4.2.4. Bedlutsprocessen

Beslut om véardering av tillgangar och skulder delas av styrelsen och foretagsledningen.
Engstrom framhdller att det & styrelsen som tillsammans med foretagsledningen besitter det
fulla ansvaret for att redovisningen speglar verkliga forhalanden. Marknadsovervakande
myndigheter sdsom Finansinspektionen har ocksa ett ansvar att kontrollera foretagens
redovisning. | somliga lander kan den hér typen av oOvervakningsmyndigheter kréva att
foretagen fattar vissa bedlut, vilket kan leda till problem for féretagen nér de ska motiverasina
redovisningsval.

Att redovisa en vardenedgang &r betydligt svarare &n att véja att redovisa en vardetkning, en
okning som kanske dessutom forbéttrar rets resultat. Engstrom menar att den person som ska
fatta sddana beslut kan komma att séttas under hard press fran styrelse och foretags edning.

4.25. Atgarder infor en eventuell [&gkonjunktur

Engstrom & Overtygad om att flertalet foretag & val forberedda for en lagkonjunktur.
Foretagen analyserar |Opande ranteutvecklingen, fasighetspriser och olika typer av
konjunkturprognoser. Det finns en helt annan syn parisker idag. Daremot & det inte sakert att
foretagen har reflekterat Over de redovisningsmassiga konsekvenserna av en
konjunkturnedgang.

Revisionsbranschen star ocksa vl rustad infor samre tider. Engstrom tror sig ha forstét att de
fyra stora revisonsbyrderna har inlett ett samarbete i syfte att motverka risken for
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redovisningsskandaler. Vidare stéller utvecklingen av internationella redovisningsstandarder
hoga krav pa vidareutbildning for revisorer, nagot som byraernatar pa storsta alvar.

Tillforlitlig finansiell rapportering & beroende av fyra komponenter. Engstrom menar att det
maste finnas tydliga redovisningsstandarder, korrekt revision, tillfredsstallande dvervakning
och va fungerande bolagsstyrning. Samtliga delar maste fungera tillsammans. Detta &
grundléggande for att redovisningen ska kunna fylla sitt syfte, ndmligen att visa vad som sker
med foretagets resurser. Idag gar utvecklingen at rétt hall. Engstrom namner bland annat att
marknadsovervakningen har stérkts véasentligt samtidigt som foretagedningar i allménhet
kanner ett storre ansvar. Infor en eventuell 1gkonjunktur & det av extra stor vikt att de fyra
komponenterna kan samverka.

4.2.6. Verkligt varde vid lagkonjunktur

Den problematik som uppkommer till foljd av redovisning till verkligt véarde i sdmre tider
menar Engstrom till stor del & politisk. Banker som lanat ut pengar till icke kreditvardiga
lantagare kan komma att gora stora forluster. Det & politikerna som har makt att styra
kreditgranser. Hur ska politikerna agera nér bankernas tillgangar rasar i véarde? Har Sveriges
politiker forstatt inneborden av de nya internationella redovisningsstandarderna? Engstrom
framhdller att det inte & den finansiella rapporteringens uppgift att vara en politisk
utjdmningsfaktor.

Tillampningen av verkligt varde har medfért att det & svarare att dolja stora forluster pa
exempelvis finansiella instrument. EngstroOm menar att det inte & redovisningens fel att
foretag handlar med instrument som de kanske inte fullt ut begriper sig pa Vidare &r det
riktigt att redovisa vardeférandringar pa finansiella instrument som sdlts pa en fungerande
marknad. Det straffar sig att dolja forluster. Sa lange bergkningen av det verkliga véardet har
skett enligt den forsta nivan eller mojligen niva tva & det enbart positivt att anvandarna far
kannedom om foretagets ekonomiska situation. Aven bedomningar enligt nivén tre tillfor
oftast vardefull information men stéller storre krav pa lasarens analysforméaga.

En lagkonjunktur kommer att ge upphov till svara redovisningsbeslut, sarskilt vad géller de
tillgangar som vérderats i enlighet med niva tre. Det finns anledning att misstanka att
foretagsledningen i vissa fal véjer att kontakta konsulter i hopp om att dessa kan ta fram och
motivera ett hogre "verkligt” véarde. Vid en allt hardare press pa foretagsledningen kan det
sunda fornuftet sattas ur spel.

Slutligen beskriver Engstrom likheten mellan redovisning och segling. Den som &r ute till
havs maste halla reda pa bétens position och akta sig for olika grund. Det & ingen idé att ljuga
om att man blir férsenad och missar middagen. Detsamma géller redovisningen, det gar inte
att ljuga i langden. Att fuska med siffror hjélper ingen. Syftet med redovisningen &r att forse
olika intressenter med en andamalsenlig och riktig beskrivning av foretagets finansiella
situation. Detta galler kanske specidllt i svaratider som vid lagkonjunktur.
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4.3. Intervju med Kerstin Fagerberg

Kerstin Fagerberg borjade sin karriar pa Handelshogskolan i Stockholm dér hon efter
studierna forskade och undervisade. Nagra & senare tog Fagerberg anstdlining pa
revisionsbyrdn Ohrlings PricewaterhouseCoopers (PWC). Efter 14 & som redovisnings-
specialist pa PWC tackade hon ja till en tjanst som redovisningsexpert pa SEB. UtGver sitt
arbete pa SEB medverkar Fagerberg idag pa kurser hos bland annat IREV och hon har &ven
varit ordférande i Sveriges Finansanalytikers Forening.

4.3.1. Inneborden av verkligt varde

Som framgar under avsnitt 3.4 definierar IASB verkligt varde som " det belopp till vilket en
tillgang skulle kunna overldtas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &r
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors’. Verkligt
varde & enligt Fagerberg tankt att vara en " objektiv’ beddmning av vardet pa tillgangen och
pa en aktiv marknad bor detta varde 6verensstamma med forvantad framtida avkastning pa
tillgangen.

Vilket & da det verkliga vardet? Fagerberg papekar att det inte skulle rada négra tvivel om
detta pa en perfekt marknad dar samtliga antaganden om riskspridning, konjunkturutveckling
med mera vags in i varderingen. Det & dock viktigt att anvandare av foretagens ekonomiska
information tanker pa att det for en del tillgangssag kan saknas aktuella priser pa en aktiv
marknad. | dessa fall kan i stéllet aktuella priser pa narliggande marknader eller nuvérdet av
uppskattade framtida betal ningsstrommar ligga till grund for varderingen.

4.3.2. Berakningav verkligt varde

IASB kommer aldrig att exakt kunna beskriva vad som ska vara ett verkligt varde. Enligt
definitionen av verkligt varde ska foretagsspecifika faktorer som synergieffekter, finansiella
|6sningar, skatteeffekter med mera inte paverka faststéllandet av verkligt varde. | dagslaget
upplever dock Fagerberg att syftet med innehavet och andra faktorer i manga fall paverkar
foretagens vardering.

Nagra av de standarder som IASB gett ut &r inte tillrackligt tydliga vad géller véarderings-
fragor. Fagerberg upplever att det kan vara svart for foretagen att veta exakt hur de ska
berékna det verkliga vardet for en del tillgangsslag. Noterade foretag anvander vanligtvis
marknadsvarden som underlag, men det & enligt Fagerberg inte gévklart. Undersbkningar av
arsredovisningar fér 2005 och 2006 visar att foretagen i flerafall ligger under marknadsvéardet
i sin vérdering. En del foretag lamnar en forklaring till detta, medan andra foretag inte |dmnar
nagon information. Fagerberg upplever att ett visst mdtt av forsiktighet altid finns med i
varderingarna.

Fagerberg namner vidare att vérderingen kan paverkas av det enskilda landets marknads-

situation. De lander som tillampar IFRS har exempelvis olika forutsdttningar betraffande
antalet aktorer pA marknaderna.
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4.3.3. For- respektive nackdelar med verkligt varde

Flera finansanalytiker efterfrégar information om saval historiskt anskaffningsvéarde som
verkligt vérde. Fagerberg stéller sig fragan om vi i vissa delar ven fortséttningsvis behtver
information om anskaffningsvardet. Nér finansanalytiker analyserar foretagens utveckling vill
de bland annat faststélla vilka faktorer som &r kritiska for det specifika foretagets utveckling
och vilka antaganden som ligger till grund for foretagets véardering av dessa faktorer.

Redovisning till verkligt varde flyttar fokus till bedémning av foretagens framtida utveckling
medan anskaffningsbaserad vérdering i storre grad fokuserar pa redliserat utfal av gjorda
investeringar. Olika intressenter har olika behov. Om syftet & att beddma en investerings
forvantade framtida avkastning anser Fagerberg att verkliga varden ger tydligare och mer
relevant information &n anskaffningsvéardebaserade vérden. A andra sidan kan det vara
enklare att folja upp och utvéardera utfallet av foretagens investeringar med en
anskaffningsbaserad redovisning.

Fagerberg upplever att den "vanliga® aktieplaceraren som inte gor egna analyser oftast
upplever att verkligt varde & en bra varderingsmetod. |IASB har vid utvecklandet av
redovisningsstandarder riktat sig framst mot de finansiella marknaderna och aktiedgarnas
behov av information. Kreditgivare & daremot inte enbart positiva till verkligt varde. De har
ett behov av att kunna bedoma foretagets utveckling pa bade kort och lang sikt och vill bland
annat forsdkra sig om att det finns utrymme for sékerheter inom foretaget.

Fagerberg upplyser om att orealiserade vardeférandringar som foljer av redovisning till
verkligt véarde maste redovisas separat, i resultatrékningen eller i not, for att mojliggora en
andys av drets intékter och kostnader. Orealiserade vérdeforandringar grundar sig pa
forvantningar om framtida kassafl6de. Det kan vara svart for anvandare av redovisningen att
folja upp och dverblicka den totala resultatméassiga utvecklingen for en enskild investering om
inte de orealiserade forandringarna sérredovisas.

4.3.4. Efterfragan paverkligt varde

Fagerberg anser att utvecklingen pa redovisningsomradet till storsta delen paverkas av
efterfrigan pad information for noterade foretag. Finansanalytiker och andra har lange
efterfrgat mer information i arsredovisningen om tillgangar och skulders varden. IASB har i
hog grad paverkat upplysningskraven i redovisningen och méter darvidlag finansanalytikernas
forvantningar. Darutéver gors forandringar i standards som en konsekvens av specifika
handel ser datill exempel missbruk av redovisning har uppméarksammats. Foretagen galva har
inte arbetat aktivt for en tilldmpning av verkligt vérde, utan det & snarare finansmarknaden
som &r den drivande faktorn.

4.35. Verkligt varde vid lagkonjunktur

Konsekvenserna av redovisning till verkligt véarde vid en Iagkonjunktur & till stor del
beroende av hur foretagen beaktar forvantan om konjunktursvangningar i sin vardering. Om
verkligt véarde faststélls utifran ett marknadsvarde bor detta véarde vara anpassat il
forandringar i forvantningarna om konjunktursvangningar. Om verkligt vérde i stéllet
beréknas som nuvardet av uppskattade framtida betalningsstrommar ar det viktigt att fundera
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pa hur forvantan om konjunkturnedgang beaktas. Det kan ifrégaséttas huruvida foretagen ar
benagna att vardera ner sina tillgdngar redan ndr det endast finns en antydan till
konjunkturnedgang. Detta & enligt Fagerberg den storsta risken. De foretag som inte foljer
utvecklingen med samma installning vid sava upp- som nedgang star infor storre risker an de
som I6pande anpassar sig efter konjunktursvangningarna.

Investerare maste bli mindre rédda for att foretagens resultat varierar, anser Fagerberg. |
nuléget kan variationer i ett foretags resultat skramma en del placerare. FOretagen géva har
darfor historiskt strévat efter att minimera svangningarnai foretagets resultat. Redovisning till
verkligt varde far som effekt att borskurserna fluktuerar mer &n tidigare. Detta & nagot som
samtliga aktérer maste vénja sig vid, enligt Fagerberg. Det & en fraga om kunskap och
installning.
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4.4. Intervju med Johan Kratz

Johan Kratz & auktoriserad revisor och borjade sin karriar pa KPMG ar 1988. Idag & Kratz
partner pa samma revisionsbyra och arbetar framst med noterade bolag.

4.4.1. IFRSoch verkligt varde

Noterade bolag &r i allméanhet skeptiska till IFRS. Ett komplicerat regelverk stéller hdgre krav
pa redovisningskompetens i foretagen. Det & enligt Kratz svart for foretagen att héanga med i
den snabba utvecklingen. Revisorer maste ocksa fortbilda sig i hogre takt &n tidigare. Pa de
storre revisionsbyraerna finns redovisningsexperter som revisorerna kan vanda sig till med
specifika redovisningsfragor. Kratz beskriver redovisning till verkligt varde som en av
foretagens utmaningar till foljd av inférandet av IFRS. Den hierarki som |ASB tagit fram for
bestémmandet av verkligt varde kan verka tydlig for revisorer. Foretagen & daremot inte lika
ben&gna att studera férarbeten och regler i detal].

Kratz menar att det inte kan finnas ett exakt verkligt véarde. Pa aktiva marknader gér det att
finna narmevarden, men i Ovrigt & verkligt varde svart att berékna Kratz pdpekar att
marknadspriser speglar omvérldens forvantningar och fragar sig om det verkligen & en
lamplig varderingsmetod. Vid en viss given tidpunkt, ndr exempelvis fastighetspriserna faller,
kommer samtliga fastigheter att vara dvervérderade. Fastighetspriser & vanligen trogrorliga.
Normalt sett sunker borskurserna fore fastighetspriserna.

4.4.2. For- respektive nackdelar med verkligt varde

IASB:s avsikt med IFRS & att redovisningen ska ge en mer réttvisande bild av foretagets
finansiella situation. Verkligt varde & en av de faktorer som ska bidra till att tydliggora
vardeforandringar i foretagen. Malsdttningen & sdledes att ge anvéandarna relevant
information infor deras beslutsfattande. Kratz beddmer att borskurserna kommer att fluktuera
mer &n tidigare eftersom vardeforandringar som uppstéar till foljd av verkligt varde speglas |
foretagens resultatrapportering.

Det finns enligt Kratz en utbredd motvilja géllande kraven pa upplysningar i IFRS. Noterade
foretag a i adlmanhet skeptiska till att lamna information om marknadsutveckling, risker och
bedomningar eftersom aktiekursen normalt paverkas direkt. Foretagen vill undvika
fluktuerande borskurser. Vid tillampning av verkligt varde-metoden maste foretagen avsldja
sin finansiella stéllning pd annat sétt an tidigare. Ett historiskt anskaffningsvéarde sager
exempelvis ingenting om orealiserade vardeférandringar.

Kratz & inte Overtygad om att verkligt varde har bidragit till att forbattra bes utsrelevansen.
De personer som fattar beslut har vanligtvis skaffat den information de behtver pa annat vis.
Arsredovisningen fé&r dérmed inte samma betydelse, menar Kratz. Vidare har kassafl6det fétt
en alt storre betydelse for investerare och analytiker. Fastighetsbolag maste exempelvis sédlja
fastigheter med jamna mellanrum i syfte att bibehalla ett visst kassafl 6de.
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4.4.3. Oberoende vérdering

Vardering ska ske till ett sa réttvisande verkligt varde som majligt. Redovisningsteorin tar
dock inte hansyn till vilka som fattar bedut om exempelvis vérdering. Skulle
foretagsledningen ha sarskilda synpunkter anser Kratz att det istéllet for vardering blir fréga
om beddmning. Foretagsledningar har i alatider haft som malsdttning att presentera positiva
resultat. Det & enligt Kratz svart att vara helt oberoende. Aven externa varderingsinstitut kan
i vissa fall ha svart att hdlla en neutral position. Kratz vill dock framhdla att externa
varderingar ofta & mycket bra.

Vérderingsproblematik uppstér vanligen i samband med vérdering enligt 1ASB:s tredje niva
for bestammande av verkligt varde, det vill sdga den niva som bygger pa vérderingsmodeller.
Olika foretag tillampar olika modeller och antaganden. | drsredovisningen ska framga vilka
antaganden som ligger till grund for varderingen. Harmed ges anvandarna mojlighet att sélva
beddma redovisningen.

Riskkapitalbolag vars tillgangar till stor del bestér av onoterade aktier kan stéta pa omfattande
varderingsproblem. Foretagsledningen i sddana bolag & och har dltid varit delaktig i
varderingen, menar Kratz. Vardeforandringar pa aktierna far stor paverkan pa
riskkapitalbolagens finansiella stéllning. Tidigare var frdgan om nedskrivningsbehov av
vasentlig betydelse. 1dag kan verkligt vérde vara avgorande.

4.4.4. Verkligt varde vid lagkonjunktur

Eftersom IFRS endast har tillampats under hogkonjunktur & det svért att forutspa vilka
konsekvenserna kan bli vid en lagkonjunktur. Kratz ndmner ett exempel fran USA som visar
pa risken med att vardera finansiella instrument till verkligt varde nér konjunkturen vander
nedat. Bolanekrisen har fatt till foljd att det inte langre finns ndgon marknad for vissa
finansiella instrument. Utan en aktiv marknad blir instrumenten vérdel6sa och kan inte léngre
tas upp i redovisningen.

Kratz bedomer vidare att foretag som konsekvent har véarderat till verkligt varde och dessutom
delat ut betydande medel kan komma att fa problem i samre tider. Verkligt véarde har under
den rédande hogkonjunkturen paverkat utdelningens storlek. Foretag som har fokuserat pa
vardering istdllet for kasseflode stér inte lika forberedda infor en eventuell 1agkonjunktur,
Enligt Kratz ska en kunnig foretagsledning fatta samma beslut oavsett upp- eller nedgang.
Vérdena finns dér alltid anda, oavsett om de &r realiserade eller inte.

Det kommer att bli svart att finna verkliga vérden vid en konjunkturnedgang. Kratz menar att
det & stor skillnad pd marknadsvardens utveckling vid upp- och nedgangar. Vid
hogkonjunktur & vardetillvaxten relativt langsam medan priserna vid lagkonjunktur kan rasai
hog takt. Darfor kommer det att vara betydligt svarare att fa fram verkliga varden vid en
nedgang. Externa vérderare tittar i forsta hand pa marknadsvérden nar de géra sina
bedomningar, vilket innebar svarigheter nér det knappt finns nagon marknad kvar. Osdkra
bedomningar & inte jamférbara bedomningar. Verkligt varde vid l1agkonjunktur kommer inte
att vara helt réttvisande.
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45. Intervju med Jan Malm

Jan Malm & auktoriserad revisor och borjade sin karriér pa revisionsbyran KPMG ar 1983.
Utbver revisionsuppdrag i storre bolag arbetar Malm med uthildning, bade internt och externt.
Mam har ocksa ett ansvar for att marknadsfora byran eftersom han sedan négra ar tillbaka ar
chef for KPMG:s Goteborgskontor.

45.1. Inférandet av IFRS och verkligt varde

Inledningsvis beréttar Malm att han & positivt instélld till inférandet av harmoniserade
redovisningsstandarder vérlden dver. Det finns manga fordelar med en gemensam plattform.
Mam néamner bland annat att finansanalytiker i olika lander far mojlighet att tolka foretagens
redovisning pa ett mer likvardigt séitt. Till foljd av att IFRS & ett relativt nytt regelverk
befinner vi oss @nu i en inl&rningsprocess.

| fragan om verkligt varde & Malm kluven. Det & bra att redovisningen speglar verkligheten
som den ser ut idag. Anvandarna far aktuell och véardefull information. Redovisning till
verkligt varde innebar att nagon faktiskt tar stallning till vérdet pa en tillgang eller skuld.
Tidigare fanns enbart spekulationer kring sdana varden. A andra sidan tar foretagen storre
risker vid tillampning av verkligt vérde. Tidigare hade foretagen en buffert i och med
exempelvis dolda Gvervarden pa fastigheter. Har fanns en viss fallhéjd. Vid redovisning till
verkligt varde minskar bufferten. Mam anser déarfor att vérdering alltid ska ske med
forsiktighet oavsett varderingsmetod. Pa frédgan om det finns ett verkligt véarde svarar Malm
ja Vid varje tidpunkt finns ett verkligt varde som faststélls antingen pa marknaden eller av
externa varderare.

4.5.2. For- respektive nackdelar med verkligt varde

Det har blivit 1&ttare for foretagen att leva upp till sina finansiella ma sedan inférandet av
IFRS och verkligt varde. Ett foretag med malsattningen att uppna en soliditet mellan 20-30
procent kan komma att fa en soliditet pa 40 procent till f6ljd av redovisning till verkligt varde.
Malm pdpekar att detta bygger pa erfarenheten av IFRS i hogkonjunktur. Faran med att
vardera exempelvis fastigheter till verkligt varde i godatider &r att féretagen blir mer benédgna
att dela ut. De tycker helt enkelt att det egna kapitalet & for stort. Ett foretag med en soliditet
som Gverstiger 40 procent ser inga skdl till att snda med utdelningen. Detta menar Mam kan
fa alvarliga konsekvenser pa lang sikt. En soliditet pa 30 procent & idag inte riktigt
detsamma som en soliditet pA samma niva for nagra & sedan, vilket beror pa att
redovisningen sker till vérden som |éttare forandras.

Redovisning till verkligt vérde kan &ven komma att paverka de noterade bolagens borskurser.
Mam tror pa en okad volalitet till foljd av fluktuerande verkliga véarden pa foretagens
tillgangar och skulder. Fastighetsholaget Wallenstam har exempelvis ett substansvérde pa 170
kronor per aktie, vilket kan jamforas med borskursen pa cirka 130 kronor per aktie. |
substansvardet har Wallenstam raknat in samtliga 6vervarden. Att borskursen ligger pa en
betydligt l1&gre niva beror pa att det finns en misstro mot den hér vérderingen. Omvérlden
forvantar sig nedskrivningar, vilket paverkar aktiekursen. Enligt Malm kommer borskurserna
att paverkas alltmer nér konjunkturen borjar svikta.
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Verkligt véarde skulle kunna missbrukas. Mam forklarar att om foretaget bara hittar rétt
kopare finns det altid mojlighet att sétta ett hogre pris. Fragan & om detta skulle kunna kallas
marknadsvarde? Enligt Mam kan ett verkligt varde inte berdknas utanfor en aktiv marknad
eller utan extern varderingshjap.

45.3. Goodwill

| samband med diskussionen om verkligt vérde beskriver Malm problematiken kring
goodwill. Tidigare skulle goodwill skrivas av Over en specifik period. Enligt IFRS ska
foretagen istéllet kontinuerligt prova huruvida det foreligger ett nedskrivningsbehov. De nya
reglerna har bland annat fatt till foljd att foretagen i relativt stor utstrackning okar vardet pa
goodwill istéllet for att fordela ut vardet paimmateriella tillgangar. Foretagens bendgenhet att
identifiera immateriella tillgangar har minskat. Dessutom férsvinner kostnaden for
avskrivningar i resultatrakningen sa lange det inte foreligger nagot nedskrivningsbehov for
goodwill. Malm anser att detta kan fa dlvarliga konsekvenser vid en lagkonjunktur.
Resultateffekterna blir desto storre nar en nedskrivning inte har foregétts av arliga
avskrivningar.

45.4. Bedutsrelevans

Med anledning av att syftet med IFRS &r att redovisningen ska vara transparent tror Malm att
beslutsrelevansen har okat. Verkligt varde ger anvéndarna relevant information. Mam
paminner emellertid om att vi fortfarande befinner oss i en inldrningsprocess. Det tar tid att
lara sig tolka de nya reglerna. Noterade bolags arsredovisningar har blivit oerhort omfattande,
vilket innebér att det ibland kan vara svart att se skogen for alla traden. Sava finansanalytiker
som investerare har stora mojligheter att analysera foretagens situation sa lange de har rétt
kunskap och vet var de skaleta. Arsredovisningar innehdller numera manga och komplicerade
upplysningar. Mycket av den information som idag publiceras externt var for tio ar sedan
endast tillganglig for styrelsen.

Det finns risker med att redogtra for samtliga strategier och redovisningsval. Mam bedomer
att mindre noterade bolag som verkar i samma bransch som liknande icke noterade bolag kan
komma att stéta pa problem. Det noterade foretaget maste redovisa betydligt mer information
an konkurrenterna, vilket kan utnyttjas. Detta kan fatill effekt att foretagen inte lamnar en helt
sanningsenlig bild i arsredovisningen. Enligt Malm kan det vara vért att fundera dver hur
transparent redovisningen faktiskt ska vara.

4.55. Verkligt varde vid lagkonjunktur

Mam tror att foretag som planerar |angsiktigt kommer att genomleva en lagkonjunktur alra
bést. Foretag maste vaga justera vardet pa tillgangarna sa snart det finns anledning. De som
forsoker std emot och tanker att "det vander” eller "det 16ser sig” kan komma att drabbas
hardare vid ett senaretillfalle. Kortsiktigt tankande &r alltid riskfyllt.

Fore inférandet av IFRS, nar redovisningen baserades pa historiska anskaffningsvéarden, hade

foretagen ett dags sékerhet i och med eventuella Overvarden. Det fanns en buffert. Mam
menar att foretagen i denna del har ett mindre skydd an tidigare. Vidare har flertalet foretag
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I6st upp sina obeskattade reserver till foljd av nya skatteregler. Aven har ser vi en forlorad
buffert infér sémre tider.

| och med att vardeforandringar ska redovisas via resultatrékningen & Mam 6vertygad om att
borskurserna kommer att paverkas. Varierande resultat och borskurser leder i sin tur till
osakerhet hos foretagens kreditgivare. Redovisning till verkligt varde kan darmed fatill effekt
att bankerna hojer rantan och stéller hogre krav pa sakerheter. En hogre volalitet pa borsen
kommer ocksd att paverka investerare och analytiker. Vid Iagkonjunktur kommer en
omfattande osékerhet att uppkomma bland samtliga intressenter. Darfor maste foretagen vara
forberedda och inte oka vardet pa exempelvis fastigheter enbart i syfte att forbéttra arets
resultat. Slutligen menar Malm att bade foretag och intressenter ska ha respekt for att IFRS
har inforts under hégkonjunktur och att reglerna om verkligt varde ska tillampas med viss
forsiktighet.
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4.6. Intervju med Peter Malmqvist

Peter Malmqvist har mangarig erfarenhet av finansmarknaden som bade finansanalytiker och
ekonomijournalist. Malmgvist &r idag analyschef pa Nordnet och har under de senaste aren
ocksa varit borskronikor pa Sydsvenska Dagbladet och utredare & Redovisningsrédets
overvakningspanel. Tidigare var Mamaquist aktiestrateg pa Aragon Fondkommission.
Déarutéver har Malmgvist varit revisor, borskronikor pa Svenska Dagbladet och arbetat med
corporate finance.

4.6.1. Innebord och tillampning av verkligt varde

Det finns enligt Malmgvist tva huvudsakliga utgangspunkter for definitionen av verkligt
vérde. Den forsta handlar om hur finansanalytiker faststéller det verkliga vérdet. Den andra
avser anvandarnas behov av redovisningen. Finansanalytikers arbete med att faststédla
verkliga varden underléttas av att det vanligen finns en organiserad marknad med identiska
produkter. Borskursen for samtliga Volvo B-aktier &r till exempel vid en tidpunkt alltid
densamma, vilket ger en hog trovardighet. | avsaknad av en marknadsplats menar Mamqvist
att det & meningslost att analogitolka genom att exempelvis jdmfora Volvo med Scania. Det
ar béttre att tillampa en varderingsmodell som gar ut pa att berdkna ett diskonterat kassafl6de
for det specifika foretaget.

Anvéndare av foretagens redovisning & béde positiva och negativa till verkligt véarde.
Mamaqvist tror att de flesta finansanalytiker & skeptiska aven om verkligt varde anvands i
manga olika sammanhang. Det finns tva vérderingsnivaer som finansanaytiker vanligtvis
tillampar, en som utgdr fran rorelseresultatet och en som avser substansvardering.
Rorelseresultatet ger béttre information vid en analys av den |6pande verksamheten. Enligt
Mamaqvist & vérdeforandringar pa foretagets tillgangar inte intressanta vid den har typen av
analys. Finansanalytiker vill istdllet studera det rorelseresultat som baseras pa historiska
anskaffningsvarden. Dessutom finns det en risk fér dubbelrékning nér det i varderingen ingar
belopp som representerar forvantningar pa framtida kassafl6de.

Substansvérdering innebar att vérdet pa det egna kapitalet justeras genom att rantebarande
skulder och finansiella tillgangar l&aggs till. | detta fall & verkligt varde mycket intressant.
Malmgvist namner som exempel obligationslan som I&per med 1&g ranta. Om marknadsréantan
& hogre an den ranta som foretaget betalar pa obligationslanet uppkommer ett 6vervarde. |
nulaget finns ingen reglering angdende verkligt vérde pa obligationslan, men Mamaqvist anser
att frdgan & tankvéard. Vidare & pensionsskulder med vardefluktuationer en post i
redovisningen for vilken finansanalytikerna behover ett verkligt varde i syfte att kunna
vardera foretaget pa ett korrekt sitt. Betréffande pensionsskulder forekommer sa kallade
utjdmningsregler enligt IAS 19 Erséttningar till anstélida, vilket medfor att det verkliga vérdet
korrigeras. Malmaqvist stéller sig positiv till en férandring av ndmnda utjamningsregler.
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4.6.2. Efterfragan paverkligt varde

Problematiken kring redovisning till verkligt vérde har enligt Malmqvist sitt ursprung i den
brittiska fastighetssektorn dar man lénge har forsokt finna réttvisande metoder for att véardera
fastigheter. Studerar man svenska fastighetsbolag framgar det tydligt att verkligt varde &r en
populér vérderingsmetod. Samtliga noterade fastighetsbolag i Sverige tillampar verkligt véarde
vid vardering av fastigheter. Mamaqvist papekar dock att IASB har redovisning av derivat
som ett av motiven bakom verkligt véarde. Det ska inte vara mgjligt att utelamna derivat fran
balansrékningen. 1ASB:s malsittning & att redovisningen ska tydliggora foretagens
finansiella stallning. Genom att redovisa vardeforandringar pa derivat framkommer vérden
som tidigare var osynliga for externa anvandare. | samband héarmed paminner Malmgvist om
att finansanalytiker inte vill att vardeférandringar ska ga via resultatrakningen.

4.6.3. For- respektive nackdelar med verkligt varde

Det kan uppsta situationer dar redovisning till verkligt varde kan ifrégasdttas menar
Mamaqvist. Om ett noterat foretag (foretag A) koper aktier i ett annat noterat bolag (foretag
B) vars borskurs stiger kan foljande problematik uppkomma. Det forsta kdpet bestar i 25
procent av aktierna. N&r andra placerare ser att ett uppkdp av féretag B ndrmar sig Okar
intresset for aktierna och borskursen stiger. Foretag A koper darefter 30 procent av aktierna
och har darmed fatt ett dotterbolag i foretag B. Den vinst som foretag A har gjort i och med
att borskursen steg efter det forsta kdpet (25 procent av aktierna) ska darfor redovisas dver
resultatrékningen. Malmaqvist anser att detta stéller till problem, eftersom denna vinst i ett
senare skede ska elimineras i koncernen. Gransdragningsproblematiken & en stor utmaning
for IASB. Finansanalytiker ser inga fordelar med att vinster och differenser fran den har typen
av affarer paverkar rorelseresultatet, snarare tvartom.

Finansanalytiker sysdar inte langre med vérdering av fastigheter. Malmqvist menar att det
finns en stor osdkerhet kring 6vervarden pa fastigheter. Fastighetsbolagens interna véarderingar
ger i stort sett lika hog trovardighet som externa vérderingar. Mgjoriteten av dem som
varderar fastigheter utgar frén i tiden naraliggande afférer med liknande fastigheter. Det finns
ett slags facit. Fastighetsbolag som kdper tjanster av externa varderare far sdledes en analys av
liknande kop €eller forsaljningar, ndgot som de lika garna kan gora sédva.

4.6.4. Bedutsrelevans

Vid en jamforelse med hur arsredovisningarna sag ut fére a 2005 bedomer Mamaqyist att
beslutsrelevansen har okat sdtillvida att foretagen tillhandahdler mer information.
Fastighetsbolagen har vidare helt andra siffror idag an for bara fyra ar sedan. Véarderingen av
fastigheterna sammanfaller ocksa med borskursernas utveckling pa ett annat sétt an tidigare.
Mamaqvist forklarar att mellan 60-80 procent av fastighetsbolagens resultat kommer av
vardeférandringar pa fastigheter.
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4.6.5. Verkligt varde vid lagkonjunktur

Malmgvist aterkommer till problematiken kring pensioner nér vi talar om redovisning till
verkligt varde vid lagkonjunktur. N&r konjunkturen svajade under aren 2001-2002 fick
flertalet borsholag fylla upp pensionsstiftelsernas kassor, eftersom de enligt lag ska hdlla en
viss niva Detta blev en kostnad for foretagen, som paverkade sava resultatrékning som
borskurs. Ett aktuellt fall & tjanstepensionsforetaget Alecta som enligt Malmqvist ska ge
foretagen rabatt pa nésta ars premie. Fragan & huruvida denna l&ttnad ska fordelas over flera
ar eller om det & réttvisande att den enbart paverkar 2008 ars resultat. Ska Alecta dven
fortséttningsvis erbjuda lattnader pa premien? | sa fall ska det tas med i olika typer av
prognoser. Detta & enligt Malmqvist ett tydligt exempel pa en svar beddmningsfraga
avseende verkligt véarde.



5. ANALYS

| syfte att svara pa uppsatsens fragestéllningar har analysen strukturerats enligt foljande.
Inledningsvis analyseras begreppet verkligt varde. Déarefter tittar jag narmare pa vem som
efterfragat verkligt véarde, centrala for- respektive nackdelar samt det verkliga véardets
paverkan pa beslutsrelevansen. Avslutningsvis analyseras konsekvenser av redovisning till
verkligt varde vid en |agkonjunktur.

5.1. Begreppet verkligt varde

IASB definierar verkligt varde ("fair valug”) som "det belopp till vilket en tillgang skulle
kunna Overlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors” .

| svensk redovisningdlitteratur har “fair value” oversatts till “verkligt varde”. Engstrém anser
att denna dverséttning & mindre lyckad eftersom tanken bakom redovisning till verkligt varde
& at det ska vara mojligt att uppskatta ett rimligt marknadspris. Ordet "fair” betyder pa
svenska "réttvis’, "skalig” eler "rimlig”, vilket innebér att Gversattningen till "verklig” &r en
altfor snav tolkning. Jonsson har ocksa pdpekat att begreppet verkligt varde ar svartolkat.

Jag haller med om att Gverséttningen till "verkligt” inte & optimal. Samtidigt tror jag inte att
en ny oversattning skulle fortydliga begreppet. IASB har det yttersta ansvaret for att klarldgga
inneborden av "fair value”. Det framgér av IASB:s " Discussion Paper” att det finns ett stort
behov av ytterligare information avseende berdkning och tolkning av verkligt vérde.
Svarigheter kring att finna en tillforlitlig definition och en lamplig vérderingsmodell som
godtas i sSitt sammanhang har enligt Bonbright altid forekommit. Enligt min mening bor
revisorerna papeka vikten av att foretagen har tillracklig kunskap om hur det verkliga vérdet
ska beréknas. Jag tror att det i manga foretag finns bristande kompetens vad géler IFRS och
redovisning till verkligt varde.

Verkligt varde jamstélls ofta med marknadsvarde, ett varde som speglar omvérldens
forvantningar. Kratz menar att det kan vara vart att fundera 6ver huruvida detta & en lamplig
varderingsmetod. Verkligt varde & enligt Fagerberg tankt att vara en ”objektiv’ beddmning
av vardet. Pa en aktiv marknad bor detta varde 6verensstdmma med forvantad avkastning.
Marknadsvarden pa en organiserad och aktiv marknad med identiska produkter ger en hdg
trovardighet, enligt Malmquist. Jag tror att vi endast pa en perfekt marknad med sékerhet kan
séga att verkligt varde 6verensstdmmer med marknadsvérde.

5.2. Efterfragan paverkligt varde

Vem som egentligen har efterfrégat redovisning till verkligt véarde synes oklart. Borsens
utveckling och den brittiska fastighetsbranschen kan vara ndgra av de bakomliggande
faktorerna. Historiskt sett har redovisningens utveckling ofta paverkats av krissituationer som
exempelvis Kreugerkraschen och Enronskandalen. Idag & det snarare marknaden som styr,
atminstone enligt Macintosh som anser att redovisningen lever sitt eget liv och anpassar sig
efter marknadens forvantningar.
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IASB:s avsikt med verkligt vérde ingar i arbetet med att utveckla redovisningsstandarder som
bidrar till anvandbar, jamforbar och transparent finansiell rapportering. Engstrom anser att
redovisningens utveckling till stor del paverkas av anvéndarnas behov. Vidare har
finansanalytiker enligt Fagerberg lange saknat tillrackligt utforlig information i de finansiella
rapporterna. Schroeder med flera anser att redovisningen blir mer relevant nér tillgangar och
skulder varderas till verkligt vérde. Investerare och finansanalytiker vill kunna fatta snabba
bedlut utifrén aktuell information. Trenden i dagens samhdlle & att man altid ska vara
uppkopplad. Historiska fakta &r inte langre relevanta fakta. Marknaden har sdledes drivit fram
den nya verkligt varde-redovisningen.

En viktig fréga i detta sammanhang & naturligtvis vem som har ansvaret for den finansiella
rapporteringen. Svernlév pdpekar i sin avhandling en osikerhet avseende ansvaret for
redovisning enligt IFRS och damed redovisning till verkligt vérde. Jag anser att
ansvarsfragan maste tydliggoras.

5.3. For- respektive nackdelar med verkligt varde

| detta avsnitt vill jag sammanfatta de for- respektive nackdelar som jag funnit angdende
verkligt varde. Jag har valt att fokusera pa tillforlitlighet, upplysningskrav och paverkan pa
balans- och resultatrdkningar. Slutligen presenteras en kortfattad jamforelse mellan verkligt
véarde och historiskt anskaffningsvérde.

5.3.1. Tillforlitlig redovisning

Syftet med redovisning till verkligt varde &r att intressenterna ska fa en mer réttvisande bild
av ett foretags tillgangar och skulder. Enligt IASB:s forestéllningsram & redovisningen
tillforlitlig om den inte & vinklad eler innehdller vasentliga felaktigheter. Redovisningen ska
foljaktligen avspegla den ekonomiska verkligheten i ett foretag pa ett korrekt sétt. | den av EU
antagna |AS-forordningen framgar ocksa att samtliga redovisningsstandarder maste uppfylla
tillforlitlighetskriteriet.

Perry & Nolke forklarar att redovisning till verkligt véarde, till skillnad fran historiskt
anskaffningsvarde, innebér att foretagen visar vilka resurser de faktiskt har tillgang till.
Samtliga respondenter som jag har talat med & positiva till att anvandarna far aktuell och
vardefull information om foretagens finansiella stéllning. Enligt Engstréom & en av de storsta
fordelarna med verkligt vérde att vérdeforandringar pa derivat numera redovisas Oppet.
Foretagen kan inte langre dolja vinster eller forluster pa finansiella instrument. | denna del har
informationen i de finansiella rapporterna blivit mer tillforlitlig. Kravet pa transparent
redovisning uppfylls ocksa genom att anvandarna far méjlighet att félja foretagens finansiella
utveckling pa ett annat sétt an tidigare.

Enligt 1ASB:s hierarki for véardering till verkligt varde ska vérdet i forsta hand bestdmmas
utifran noterade priser pa en aktiv marknad. Engstrom anser att det endast & den forsta av de
tre varderingsnivaerna som speglar ett verkligt varde fullt ut. Den tredje nivan, som i brist pa
marknadsvérden baseras pa olika varderingsmodeller, lamnar i manga fall mindre tillforlitlig
information. Som framgér av Figur 1 pa sidan 15 tillhor de allra flesta tiligangar och skulder i
noterade foretag den kategori som ska vérderas till verkligt vérde enligt niva tre. En stor del
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av de verkliga varden som aterfinns i foretagens balansrékningar har darmed bergknats utifran
bland annat olika uppskattningar och féretagsedningarnas framtidsprognoser.

Mycket av den kritik som ror verkligt varde handlar just om tillforlitlighet. Jag tror att det &r
svart att fatta viktiga vérderingsbeslut utan att ta héansyn till paverkan pa resultat- och
balansrakningar. Okade men delvis oredliserade vinster kan dessutom ledatill ett krav p& hojd
vinstutdelning. Aven om verkliga varden lamnar relevant information till foretagens
intressenter anser jag att tillforlitligheten vid berékning enligt niva tre & for 13g. Vad visar
exempelvis ett verkligt varde for vaxande skog? Enligt det finska skogsforetaget UPM-
Kymmenes kravs matematiska modeller som strécker sig dver ett trads 70-ariga liv for att
berékna det verkliga véardet. Detta anser jag ligger till grund for ett ifrgaséttande av savé
vardets relevans som dess tilIforlitlighet.

Osakra siffror skapar mindre anvandbar redovisning. | syfte att Oka trovérdigheten for
redovisningen anser jag att det maste finns en storre Oppenhet vad géller publicering av
berékningar och antaganden vid tillampning av niva tre. Jag instammer darfor med
Langendijk med flera, som menar att de foretag som vagar publicera all relevant information
visar prov pa styrka, mod och sjavfortroende. Ett sddant beteende kommer enligt min mening
ocksa att underlétta kreditgivarnas bedémningar.

5.3.2. Upplysningskrav enligt IFRS

IFRS stéller hoga krav pa upplysningar i redovisningen. Maséttningen & att en okad
trangparens ska leda till féarre dverraskningar for investerare och andra intressenter. Foretagen
ar i almanhet skeptiska till att offentliggdra all denna information, menar Kratz. Minsta lilla
signal kan fa borskursen att rora pa sig. Malm papekar att en stor del av den information som
foretagen idag presenterar externt var for tio & sedan enbart tillganglig for styrelsen. Enligt
min mening maste samtliga bolag folja upplysningskraven for att redovisningen ska uppfylla
kraven pa jamforbarhet, tillforlitlighet, begriplighet och relevans. En sadan Gppenhet &r
grundléggande for att fértroendet for redovisningen ska bevaras.

Samtidigt som de finansiella rapporterna innehdller fler upplysningar 8n nagonsin tidigare
uppfattas informationen som svartillganglig for smaspararna. Det kan vara svart att se skogen
for ala tréden. Information om hur det verkliga vardet har réknats fram finns i notapparaten.
For finansanalytiker och andra experter & det relativt enkelt att leta sig fram till rétt not.
Anvandare med mindre kunskap om IFRS kan déaremot komma att drunkna i detaljerna.

5.3.3. Verkligt vardei balans- och resultatrakningar

Vardeforandringar som foljer av redovisning till verkligt vérde ska redovisas Over
resultatrékningen. Foretagets vinst blir darmed beroende av vérdeforandringar i
bal ansrakningen. Dessutom paverkas det egna kapitalet av vardeutvecklingen pa de tillgangar
och skulder som varderas till verkligt véarde. Resultatrékningen har kommit att bli en skugga
av balansrakningen. Barth & Landsman anser att resultatrékningen blir 6verflodig néar all
beslutsrelevant information finns i balansrékningen. IFRS har alltsa flyttat fokus till
balansrékningen.
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Det kan enligt Fagerberg vara svart for anvandarna att 6verblicka den totala resultatmassiga
utvecklingen for en enskild investering som varderats till verkligt vérde, eftersom det slutliga
resultatet paverkas av tidigare ars vardeforandringar. Finansanalytiker stoter ofta pa denna
problematik. For att mojliggora en analys av ett foretags intékter och kostnader maste
oredliserade vardeforandringar plockas bort fran resultatrékningen. Enligt Malmgvist & en
stor andel finansanalytiker skeptiskartill verkligt véarde. Sedan inférandet av IFRS uppkommer
standigt nya frégetecken med hénsyn till verkligt vérde som forsvarar finansanalytikernas
arbete. Dessutom okar risken for dubbelrékning nér det i vérderingen ingdr véarden som
representerar forvantningar pa framtida kassafl 6den.

En annan konsekvens av redovisning till verkligt vérde som pdpekas av Mam &r att det har
blivit enklare for foretag att fullfolja sina finansiella mdl. | goda tider kan ett féretag med
mal séttningen att uppna en soliditet pa 30 procent komma att nd en soliditet pa 40 procent till
foljd av redovisning till verkligt varde. Soliditetsmattet far darmed inte samma betydelse,
eftersom 40 procent lika garna kan vara 20 procent vid en konjunkturnedgang. Jag anser att
det finns en risk att foretagen inte tar soliditetsmalen pa samma allvar som tidigare. Vid en
l&gkonjunktur kan det egna kapitalet urholkas mycket snabbt.

Ek har sagt att det finns risk for en ny "IT-bubbla’. Jag delar uppfattningen att alltfor hbga
vérden i balansrakningen kan komma att leda till stora nedskrivningar som i sin tur far stor
paverkan pa borskursen. Jag anser att det ar viktigt att foretagen varnar om att alltid hdlla en
viss buffert i det egna kapitalet. Detta & sarskilt betydelsefullt med tanke pa de
resultatsvangningar som uppkommer till foljd av redovisning till verkligt varde.

Banker har ocksa paverkats av 6vergangen till IFRS. Kreditriskbedomningar av noterade
foretag maste genomforas med en 6kad noggrannhet, nagot som framhalits av ECB. Enligt
Fagerberg & banker inte enbart positiva till verkligt varde. | sina bedémningar vill bankerna
forsakra sig om att det finns utrymme for sékerheter. Verkliga vérden &r inte lika stadiga som
historiska anskaffningsvarden. Jag tror att det i samband med kreditgivning kommer att stéllas
allt hogre krav pa de foretag som tillampar IFRS.

De resultatsvangningar som orsakas av redovisning till verkligt vérde paverkar ocksa
borskurserna. Kratz menar att noterade foretag i almanhet & skeptiska till att 1&mna for
mycket kandig information om marknadsutveckling och liknande i kvartalsrapporterna
Foretagen vill helst av alt undvika fluktuerande borskurser. Att resultat och borskurser
varierar i hogre grad an tidigare & nagot vi maste vanja oss vid, menar Fagerberg. | denna
fraga instdmmer Mam, som ocksa tror att fluktuerande borskurser & en naturlig foljd av
redovisning till verkligt vérde. Fastighetsbolaget Wallenstam har exempelvis ett
substansvarde pa 170 kronor per aktie och en borskurs pa cirka 130 kronor per aktie.
Skillnaden kan delvis forklaras av en misstro mot de varden som redovisning till verkligt
varde utvisar. Borskurserna kommer att paverkas kraftigt nar konjunkturen borjar svikta

Problematiken med svértolkade resultatrakningar och volatila borskurser skulle formodligen
minska om vérdeforandringar pa verkliga vérden istélet redovisades via eget kapital,
aternativt genom sarredovisning i resultatrékningen eller not. | dagslaget maste
finansanalytiker och andra intressenter rensa resultatrékningen i syfte att bedéma foretagens
resultat. Precis som Barth & Landsman ifragasétter jag nyttan med en resultatrékning vars
"riktiga’ resultatredovisning doljs av vardeforandringar pa tillgangar och skulder.
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5.3.4. Jamforelse mellan historiskt anskaffningsvérde och verkligt vérde

Inférandet av redovisning till verkligt véarde har inneburit stora skillnader i jamférelse med
den traditionella redovisningen, enligt vilken historiskt anskaffningsvéarde ska tillampas.
Nagra av de mest framtrédande skillnaderna &r att forsiktighetsprincipen och realisations-
principen har frangatts. Kravet pa att redovisningen ska vara relevant & formodligen ett skl
till varfor forsiktighetsprincipen inte galler vid redovisning till verkligt varde. Hendriksen &
van Breda tillhor dem som anser att principen om forsiktighet & obefogad. Vidare kan
intakter numera redovisas fore realisation, ndgot som inte ar forenligt med redlisations-
principen.

Engstrom anser att det historiska anskaffningsvardet ar enklare att verifiera. Enligt Fagerberg
kan investeringars utfall utvarderas pa ett tydligare sétt nér historiska véarden anvands. Som
namnts tidigare & finansanaytiker inte intresserade av vérdeférandringar pa foretagens
tillgangar och skulder nér den |6pande verksamheten ska analyseras. Malmqvist framhdller att
finansanalytiker vill studera det rorelseresultat som &r baserat pa historiska anskaffnings-
véarden.

Hendriksen & van Breda menar att verkligt véarde speglar ett foretags framtid pa ett béttre sétt
an historiskt anskaffningsvarde. Néar redovisning sker till verkligt véarde far anvandarna
tillgang till aktuell information som & vérdefull for deras beslutsfattande. A andra sidan
uppkommer fler risker nér bland annat forsiktighetsprincipen 6verges. Samtliga respondenter
har emellertid patalat vikten av att altid ha med ett métt av forsiktighet aven vid tillampning
av verkligt vérde-metoden. Jag tolkar detta som att det finns en alman osdkerhet kring
redovisning till verkligt varde. Kanske beror det pa att verkligt vérde fortfarande &r ett nytt
fenomen for manga, men jag har svart att se hur ett foretag i praktiken ska kunna beakta
forsiktighet vid berdkning av verkligt vérde. Jag formodar att inslaget av forsiktighet blir
sarskilt stort vid tillampning av IASB:s niva tre. Ett vasentligt problem &r, menar jag, att
vardering enligt den tredje nivan kommer att géras pa manga olika sétt, vilket forsvarar
jamforbarheten.

5.4. Bedutsrelevans

Enligt IASB:s forestalIningsram & information relevant om den paverkar anvandarnas beslut
genom att underl&tta beddmningen av intréffade, aktuella och framtida handelser samt utfallet
i tidigare bedomningar. | den rapport om IFRS inom EU som ICAEW presenterade i oktober
2007 framgér att 63 procent av investerarna anser att |FRS har bidragit till en 6kad kvalitet i
de finansiella rapporterna. Bland revisorer och foretag var siffrorna 80 respektive 60 procent.
Néarmare halften av de tillfragade investerarna anser att redovisningen blivit svarare att forsta
samtidigt som 41 procent av dem tycker att beslutsrelevansen har okat.

Majoriteten av respondenterna i denna uppsats bedomer att IFRS och verkligt varde har
bidragit till en forbéttrad beslutsrelevans. Svarighetsgraden har  emellertid  Okat.
Arsredovisningarna i noterade bolag har blivit oerhért omfattande. Det & enligt Malm viktigt
att ha i &anke att vi fortfarande befinner oss i en inlarningsprocess. For kompetenta
finansanalytiker och investerare finns det enorma mojligheter att analysera ett foretags
finansiella stéllning. Det & inte lika gavklart att detta informationshav hjéper smaspararna
att fatta bedut. Ek anser exempelvis att Okningen av antalet upplysningar forsvéarar
smaspararnas forstaelse for vad som hander i foretaget.
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5.5. Verkligt vardevid lagkonjunktur

IFRS infordes i goda tider. Tre & senare &r det fortfarande hogkonjunktur, &ven om ar 2008
har inletts med oro pa den finansiella marknaden. Verkligt varde har darfor enbart provats
under tre goda &r, under vilka vi har sett hoga vinster och allt storre egna kapital i de noterade
foretagen. Vilka konsekvenser redovisning till verkligt varde kan fa vid en lagkonjunktur &r
annu okant. EK och Pettersson & Overens om att redovisning till verkligt varde kan bli ett
problem nér konjunkturen vander nedat. En lagkonjunktur kannetecknas enligt Sodersten av
arbetsl 6shet, gunkande vinster i féretagen och en allméan pessimism i samhéllet.

Den storsta risken infor en lagkonjunktur & enligt Fagerberg att foretagen inte tillrackligt
tidigt anpassar sin vardering efter marknadens utveckling. Kortsiktigt tankande & alltid
riskfyllt. Alltfor manga foretag & radda for att presentera information som paverkar
borskurserna. Media kan med enkla medel paverka foretagens intressenter, vilket i sin tur
paverkar borskursens utveckling. Samtliga respondenter & Overens om att fOretagen och
marknaden maste vanja sig vid fluktuerande resultat och borskurser. Véarderingen maste ske
utifran samma modell oavsett om det gar upp eller ned.

Vid en Iagkonjunktur bedomer jag att subjektiviteten i de verkliga vardena kommer att 6ka.
Precis som Nilsson pdpekar ar risken stor att foretagen hévdar att nedgangen endast &r
kortvarig och utan storre betydelse. Redovisning till verkligt varde kommer att ge upphov till
svara redovisningsbeslut, sarskilt betréffande tillgangar som vérderas i enlighet med IASB:s
niva tre. Engstrém menar att det finns anledning att missténka att foretagsedningen i vissa
fall anlitar konsulter i hopp om att fa fram ett hogre "verkligt” varde. | samre tider kan det
sunda fornuftet séttas ur spel, vilket leder till forskénade verkliga varden.

Enligt IFRS ska de noterade foretagen inte langre gora arliga avskrivningar av goodwill.
Istéllet ska foretagen kontinuerligt préva huruvida det foreligger ett nedskrivningsbehov. Om
foretagen anser att nagon nedskrivning inte & erforderlig uppkommer en positiv
resultatpaverkan genom de uteblivna avskrivningarna. Malm anser att foretag i altfor stor
utdtrackning behdller hoga goodwillvarden. | handelse av en konjunkturnedgang kommer
foretaget att fa betydligt stérre, negativa, resultateffekter &n om det skett |Opande
avskrivningar.

Engstréom menar att den problematik som foljer av redovisning till verkligt véarde i sémre tider
till stor del & politisk. Banker som har lanat ut pengar till icke kreditvérdiga lantagare kan
komma att gora stora forluster. Makten att styra kreditgranser finns hos politikerna. Det kan
diskuteras huruvida Sveriges politiker har forstatt inneborden av IFRS och effekterna av
redovisning till verkligt varde. ECB har pétalat for bankernainom EU att det finns anledning
att vara extra noggrann vid en kreditriskbeddmning av noterade féretag som redovisar
tillgangar och skulder till verkligt véarde. Detta kan fa till effekt att bankerna hojer rantan och
stéller hogre krav pa sékerheter.

Nar redovisningen baserades pa historiska anskaffningsvarden hade foretagen en buffert i och
med exempelvis dolda Gvervarden pa fastigheter. Det fanns en viss falhojd. Enligt Malm
minskar denna buffert vid redovisning till verkligt varde. Med tanke pa de resultatsvangningar
som foljer av verkligt varde &r det viktigt att foretagen passar pa att skapa en buffert i goda
tider. Kratz bedomer att de foretag som prioriterar att uppvardera tillgangar framfor att
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sakerstélla positiva kassafloden inte star lika starkt rustade infor samre tider. Foretag som
varderat sina fastigheter till verkligt varde och dérmed byggt upp ett stort eget kapital blir mer
benagna att dela ut. Jag delar Kratz uppfattning att det &r riskfyllt att |&ta resultatet fran
vardeforandringar paverka utdel ningen.

Det kommer att bli svart att fa fram verkliga varden vid en lagkonjunktur, anser Kratz.
Svérigheten med att faststélla verkliga varden nar konjunkturen véander nedét har ocksa
papekats av Grojer. Marknadsvéarden ror sig normalt sett relativt langsamt vid vardetillvaxt.
Déaremot kan priserna rasa nar konjunkturen vander nedat. Enligt 1ASB:s hierarki for
bestdmmande av verkligt varde ska vardering i forsta hand ske till marknadsvarden. Hur ska
foretagen agera nd&r marknaden for specifika finansiella instrument forsvinner? Externa
vérderare utgar altid fran marknadens bedémning, vilket blir bekymmersamt nar det knappt
finns ndgon marknad kvar. Det verkliga vardet kommer inte att vara helt réttvisande nar
konjunkturen vander. Jag anser att det finns risk for att redovisningen inte blir lika anvandbar
under en lagkonjunktur. Den kommer inte att vara lika tillforlitlig och darmed inte heller
jamforbar.

Redovisningen ska visa vad som sker med ett foretags resurser och redogéra for var i
foretaget kassafléden skapas. Informationen maste vara tillforlitlig for att vara anvandbar.
Engstrom menar att tillforlitligheten & beroende av fyra komponenter, ndmligen tydliga
redovisningsstandarder, korrekt revision, tillfredsstéllande 6vervakning och en va fungerande
bolagsstyrning. Komponenterna maste fungera tillsammans. Infér en lagkonjunktur & det av
extra stor vikt att dessa fyra komponenter kan samverka.

Jag anser att detta ar en fraga av stort intresse for samhélet som maste tas pa alvar. For att
redovisningen &ven fortsattningsvis ska vara tillférlitlig och anvandbar & det nddvandigt med
en gemensam beredskap infor konjunkturnedgangar. Det & ocksa viktigt att denna beredskap
aven finns hos politikerna. Darmed minskar risken for Overreaktioner, istdllet Okar
forutséttningarna for val avvégda politiska beslut.

Redovisningen har en viktig funktion i samhéllet. Jonsson beskriver bland annat hur
Kreugerkraschen kom att paverka betydligt fler @n foretagets aktiedgare. Foljaktligen kan
konsekvenserna av redovisning till verkligt varde vid en Iagkonjunktur strécka sig langre én
till volatila borskurser och resultatrékningar. Erfarenheter fran tidigare bubblor visar att
uppblasta varden inte & langsiktiga. Enligt vad som framkommit ovan finns ett antal
riskfaktorer i fraga om verkligt vérde. Redovisningens utveckling bor darfér ges stor
uppmérksamhet. ” Accounting matters’, precis som Hendriksen & van Breda har sagt.
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6. SLUTLIG REFLEKTION

Sutligen vill jag sammanfatta den problematik kring verkligt varde och konsekvenser av
redovisning till verkligt varde vid en lagkonjunktur som diskuterats i analysen. Kapitlet
avsutas med nagra forslag pa amnen for vidare forskning.

6.1. Avslutande diskussion och sutsatser

Fragan om redovisning till verkligt véarde vid lagkonjunktur har visat sig vara mer relevant an
jag forst trodde. IFRS har tillampats under tre goda &r. Trots detta &r tillgangen pa litteratur
om verkligt varde begransad. Det saknas dessutom en debatt om vilka konsekvenser
redovisning till verkligt varde kan fa vid en Iagkonjunktur. Idag ser vi en allt storre finansiell
oro och det finns tecken pa en konjunkturnedgang och samre borsutveckling.

| analysen har framkommit att dvergangen fran historiskt anskaffningsvarde till verkligt véarde
har skapat manga fragetecken. Forst och framst har det verkliga vérdets tillforlitlighet
ifragasatts. Tillgangar och skulder som vérderas till marknadsvérden i enlighet med den férsta
nivan pa IASB:s hierarki anses ha tillforlitliga varden. Daremot sjunker tillforlitligheten nér
varderingsmodeller och framtidsprognoser istéllet ligger till grund for det verkliga vérdet.
Detta blir sarskilt tydligt vid en lagkonjunktur. Né&r konjunkturen vander nedat sétts
foretagsledningen under hard press. Eftersom ingen vill tro att nedgangen &r langvarig letar
man formodligen efter argument for att slippa gora nedskrivningar. Jag vill poangtera vikten
av en stor Oppenhet i foretagens finansiella rapportering. En sédan Oppenhet gor att det blir
svarare att dolja nedskrivningsbehov.

Jag anser att revisorerna maste stélla krav pa att foretagen har tillrackliga underlag vid
bestdmmandet av verkligt varde. | osékra fall som ror vasentliga belopp bor en anmérkning
goras i revisionsheréttelsen. Finansinspektionen maste pa motsvarande st félja upp
tillampningen av verkligt varde i de féretag som stér under deras tillsyn.

Foretagens intressenter maste kanna till att fluktuerande borskurser & en naturlig foljd av
redovisning till verkligt vérde. Med tanke pa den makt media har att paverka anvandare och
borskurser anser jag att det finns behov av ett kompetendyft aven déar betréffande IFRS och
verkligt varde. En offentlig debatt om redovisningens betydelse skulle medverka till okad
kunskap.

Da redovisning av véardeforandringar, ofta orealiserade vardeférandringar som grundar sig pa
forvantningar om framtida kassafloden, sker dver resultatrékningen maste finansanalytiker
rensa resultatrakningen for att kunna gora en riktig analys av arets intékter och kostnader.
Vidare kan anvandarna ha svért att folja upp och Gverblicka den totala resultatmassiga
utvecklingen fér en enskild investering. Jag anser darfor att vardeforandringar som foljer av
redovisning till verkligt véarde ska redovisas via eget kapital, alternativt sdrredovisas i
resultatrakningen eller not. Darutdver bor resultatrdkningens funktion ses 6ver eftersom den i
dagslaget inte speglar foretagets intjaningsférmaga pa samma satt som tidigare.

Under den radande hogkonjunkturen har de flesta noterade bolag gjort stora vinster. Den
positiva utvecklingen har i mangafall resulterat i stora utdelningar. Risken &r att féretagen har
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delat ut medel som grundar sig pa forandringar av verkliga vérden som inte har bidragit till
foretagens kassa. Med tanke pa de resultatsvangningar som foljer av redovisning till verkligt
varde bor foretagen i goda tider passa pa att skapa en buffert. Tidigare fanns en viss fallhojd
till foljd av bland annat dolda Gvervérden i fastigheter. Infér en Iagkonjunktur kommer de
foretag som saknar buffert att drabbas mycket hart. Dessutom stéler banker vid sin
kreditbedomning allt hogre krav pa foretag som tillampar vérdering till verkligt vérde.

| en nedatgdende konjunktur kommer det att bli svart att faststélla verkliga vérden.
Marknadspriser ror sig i regel betydligt snabbare nér det vander nedat, vilket innebér att
IASB:s hierarki for vardering till verkligt vérde blir svar att folja. Tillforlitligheten kommer
att ifrégasittas nar varderingen i hogre grad bygger pa olika véarderingsmodeller och
foretagsledningens bedomningar. Foretagen kommer formodligen att gora allt som stér i deras
makt for att motivera fortsatt stabila varden pa tillgangarna. Risken for att "fair value” blir
"fake value” Okar. Fragan & om omvarlden kommer att lita pa foretagens verkliga varden?

Jag tror att redovisning till verkligt varde under lagkonjunktur kan leda till ett minskat
fortroende for den finansiella informationen. Samma principer ska gélla vid upp- som
nedgangar, annars mister anvandarna fértroendet for redovisningen. | foretagen maste
styrelserna ta ett stort ansvar och fdlja upp redovisningen till verkligt vérde.
Styrelseordféranden och sa kallade revisionsutskott har, som jag uppfattar det, ett séarskilt
ansvar. D& jag har noterat att det finns fragetecken kring det juridiska ansvaret for redovisning
enligt IFRS anser jag att ABL maste fortydligas.

Min avslutande kommentar &r att det vid en stor konjunkturnedgang kan bli mycket svart att
upprétta bokslut baserade pa verkliga vérden. Jag har flera ganger sérskilt papekat svarigheten
att véardera enligt 1ASB:s niva tre. Redovisningens minskade anvandbarhet och tillforlitlighet
kan skada fortroendet for foretagens finansiella rapporter pa ett sddant sétt att konjunkturen
forsamras ytterligare pa grund av minskad framtidstro.

6.2. Fordlagtill fortsatt for skning

Mot bakgrund av mina dutsatser ovan vill jag presentera foljande fordag pa problem-
formuleringar som & intressanta att studera:

Finns det ndgot behov av en resultatrakning nér all beslutsrelevant information finns i
balansrakningen? Barth & Landsman anser exempelvis att en resultatrékning som visar
vardeférandringar mellan olika perioder & 6verflodig. Kommer vi att fa se nya former av
resultatrapportering?

Hur presenterar foretagen verkliga vérden i sina finansiella rapporter? Det vore intressant
att genom en studie av noterade foretags arsredovisningar titta narmare pa redovisningen
av verkliga vérden inklusive upplysningar om de antaganden och berdkningar som ligger
till grund for varderingen. Foljer foretagen upplysningskraven i IFRS-reglerna?

Vad anser producenterna av redovisningen om IFRS och verkligt véarde? Ett fordag till

fortsatt forskning & att kartldgga foretagens praktiska arbete med den hér typen av
varderingsfragor.
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Vid en lagkonjunktur vore det intressant att studera om, och i safall hur, tillampningen av
verkligt varde forandras. Gar det att folja IASB:s hierarki for vardering till verkligt vérde
vid lagkonjunktur och hur paverkas tillforlitligheten?

Slutligen foredar jag en enkétundersokning bland foretagens intressenter for studie av hur
|FRS-redovisningens anvandbarhet och beslutsrel evans paverkas vid en lagkonjunktur.
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) Bilaga 1
FRAGEFORMULAR

Inledning

1. Beratta kort om din bakgrund.

Redovisning till verkligt varde

N

Vad innebar verkligt varde? Finns det ett verkligt varde?

3. Vemhar efterfragat verkligt varde?

4.  Ger redovisning till verkligt varde en rattvisande bild av tillgangar och skulder?

5. Vilka @r for- respektive nackdelarna med redovisning till verkligt varde?

6. Vilka &r for- respektive nackdelarna med redovisning till historiskt anskaffningsvarde?
7. Har beslutsrelevansen okat till féljd av redovisning till verkligt varde?

8.  Hur arbetar féretagen med sina balansrakningar?

9.  Vembedutar om véarderingen? Vilket inflytande har foretagsledningen?

10. Hur viktig ar varderingen av balansrékningen for foretag, investerare och analytiker?
illnad mot tidigare?

L agkonjunktur och redovisning till verkligt varde

11. Vilka &r de framsta riskerna med verkligt varde vid en 1agkonjunktur?

12. Hur kan de foretag som varderar till verkligt varde komma att paverkas av en
|agkonjunktur?

13. Har foretagen nagon beredskap for en lagkonjunktur? Har man reflekterat Gver
problematiken med verkligt varde i lagkonjunktur?

14. Hur kan redovisning till verkligt varde komma att paverka anvandarna av
redovisningen vid en |agkonjunktur?

15. Owriga konsekvenser av redovisning till verkligt varde vid en |agkonjunktur?



